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In der neoklassischen ökonomischen Theorie werden Marktteilnehmer als rationale 
Nutzenmaximierer beschrieben, deren Eigennutzen die grundlegende Präferenz ihres 
Handelns darstellt. Bekannt ist dieser ideale Akteur als sogenannter Homo oeconomicus. 
Vor allem in der Soziologie und der Psychologie hat dieses Konzept zu zahlreichen 
Anregungen innerhalb der Disziplinen geführt. Der Volkswirtschaft hingegen hat es vor 
allem einen eher imperialistischen Ruf eingebracht (vgl. Franz 2004: 3). Im Licht der 
jüngsten Ereignisse auf den internationalen Finanzmärkten soll dieser klassische 
Rationalitätsstandard erneut bearbeitet werden. Dazu wurde der Versuch unternommen, 
diesen Rationalitätstyp anhand ausgewählter Problembereiche als Realtyp vor dem 
Hintergrund personaler und sozialer Einflussfaktoren herauszuarbeiten. Das Ergebnis ist 
eine soziologische Exploration an der disziplinären Schnittstelle zwischen Soziologie, 
Psychologie und Ökonomie, deren Ziel jedoch keine transdisziplinäre Verknüpfung 
unterschiedlicher theoretischer Ansätze ist, sondern ein Versuch einen Bezug zur 
empirischen Wirtschaftssoziologie herzustellen, die die praktischen Probleme von 
Händler und Fondsmanager untersucht. 






Homo oeconomicus unbound∗ 
Eine soziologische Exploration zu Risikoverhalten und 
Rationalität in der Finanzwelt 
 
 
„Economics is all about how people 
make choices; Sociology is all about 
how they don’t have any choices to 
make“ (James Duesenberry 1960; zit. 
n. Granovetter 1985: 485) 
 
„Economics without psychological and 
sociological research […] is a one-
bladed scissors“ (Simon 1986: 223 f.) 
 
 
1 Einleitung: Finanzmärkte und Gütermärkte 
 
In der Wirtschaftssoziologie wird als wirtschaftliches Handeln ein „auf Produktion, 
Konsum und soziale Verteilung wirtschaftlicher Güter bezogenes Verhalten“ (Knorr 
Cetina/ Brügger 2005: 147) definiert. Diese Definition bezieht sich allerdings zunächst 
nur auf Güter- und Konsumentenmärkte, da Finanzmärkte nicht vorwiegend mit der 
Produktion von Anlageprodukten und deren Verteilung auf Konsumenten beschäftigt 
                                                            
∗ Der vorgelegte Arbeitstitel wurde aus dem Buch „Making Markets“ von Abolafia (1996) entlehnt, das einen 
wichtigen Anhaltspunkt für das Entstehen der vorliegenden Masterarbeit darstellte.  
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sind, sondern mit dem Handel von Finanzinstrumenten, die nicht konsumiert werden. Die 
Spezifität der Finanzmärkte liegt eher in der „Differenzierung und Entfaltung von 
Händlerkulturen, die Geld, Ansprüche, Risiken oder Schulden handeln“ (ebd.), wobei sie 
im Vergleich zu Gütermärkten durch ein hohes Maß an ökonomischer Rationalität 
geprägt sind (vgl. Weber 1985: 396), wie es in keinem anderen wirtschaftlichen Bereich 
vorzufinden ist. Das Anliegen dieser explorativen Arbeit ist es, einen Typus von 
Rationalität und Risikoverhalten herauszuarbeiten, indem versucht wird auf personale 
und soziale Einflüsse Bezug zu nehmen, mit denen Händler und Fondsmanager1 in ihren 
Entscheidungen konfrontiert sind. Als Heuristik dient vor allem der neoklassische 
Rationalitätsstandard des Homo oeconomicus, der in Hinsicht auf relativ geringe soziale 
Restriktionen als ungebundener Akteur verstanden wird, sich zugleich aber in seinen 
Entscheidungen an seinem sozialen Bezugssystem orientiert. Die grundlegende These, 
die dabei verfolgt wird, ist, dass entgegen den neoklassischen Rationalitätsstandards der 
ökonomischen Theorie das rationale Nutzenmaximieren keine dem Menschen biologisch 
inhärente Eigenschaft darstellt, sondern als Strategie unter anderen Strategien zu 
verstehen ist, die unter kulturellen Bedingungen aus wirtschaftlichen Beziehungen 
entstehen. 
Zunächst folgen einige allgemeine strukturelle Merkmale von Finanzmärkten, die für den 
Praktiker zwar keine neuen Erkenntnisse bringen, aber für das Verstehen der 
Bedingungen von Rationalität dennoch als wichtig erachtet und daher vorangestellt 
werden. Dazu wurde zwecks seiner Anschaulichkeit auf das Modell integrierter Märkte 
zurückgegriffen und es mit einigen Änderungen für diese Arbeit adaptiert. Mit 
einbezogen wurden systemtheoretische Überlegungen zu Organisationen, welche die 
Produktionsfirmen im Modell ersetzen. Aufgrund der institutionellen Einbettung von 
Händer und Fondsmanager in Banken und Versicherungen erscheint diese Ergänzung 
sinnvoll, um ein getreueres Bild der strukturellen Bedingungen des Handels zu 
ermöglichen. 
                                                            
1 Um unübersichtliche Wortketten zu vermeiden, wurde nach längerem Überlegen auf eine 
zweigeschlechtliche Schreibweise verzichtet. Es wird jedoch extra betont, dass alle Aussagen in 
gleicher Weise auf Frauen und auf Männer bezogen sind. In der Praxis, auf den Handelsetagen von 
Banken und Versicherungen, sind Männer zwar deutlich überrepräsentiert, doch haben in den letzten 
Jahren wesentlich mehr Frauen ihren Zugang in die durch Männer dominierte Finanzwelt gefunden. In 
Hinsicht auf das Risikoverhalten wäre es in manchen Fällen auch zielführend gewesen auf die 
geschlechtlichen Unterschiede im Handelsalltag einzugehen, jedoch hätte das bei dem ohnehin sehr 
breit gewählten Thema den Rahmen dieser Arbeit gesprengt.  




1.1 Integrated Markets Model 
 
Wie das Modell zeigt, können Finanz- und Gütermärkte nicht so einfach voneinander 
isoliert werden. Das Modell besteht aus einem Konsumentenmarkt für Waren und 
Dienstleistungen und einem Finanzmarkt für Unternehmensbeteiligungen. Der 
Konsumentenmarkt simuliert die Herstellung von Waren durch Produktionsfirmen und 
den Erwerb der Waren durch die Konsumenten. Der Finanzmarkt simuliert den Handel 
mit Aktien. Innerhalb und zwischen den Märkten befinden sich Organisationen, die den 
institutionellen Rahmen der Märkte bilden und sie zugleich miteinander verbinden. 
Produktionsfirmen werden beispielsweise durch ihren Kontakt mit dem Aktienmarkt mit 
ihrem Börsenwert konfrontiert, der vor allem von ihrem Erfolg in den 
Konsumentenmärkten beeinflusst wird und der für Händler wiederum für deren Kauf- und 
Verkaufsentscheidungen maßgeblich ist. Das Integrated Markets Model bleibt in der 
verwendeten Form ein idealtypisches Modell, das aufgrund seiner Abstraktionen 
besonders gut geeignet ist, die Verbindungen zwischen Unternehmen, Konsumenten 
und Händlern in ihrer Grundform zu beschreiben. Die Interaktionen zwischen den 
Marktakteuren werden in vier aufeinanderfolgende Schritte unterteilt (vgl. Schönhart 
2005: 103 f.):  
i) Konsumenten entscheiden sich für den Kauf einer Ware. 
ii) Unternehmen erzielen Erlöse durch den Verkauf von Waren 
iii) Händler entscheiden sich zum Kauf/Verkauf/Halten bestimmter 
Unternehmensanteile, für die durch Angebot und Nachfrage ein 
markträumender Preis gebildet wird. 
iv) Unternehmen erneuern ihre Produkt- und Preispolitik in bestimmten Intervallen, 
aufgrund ihrer Erfahrungen in vergangenen Perioden.  
 
Konsumentenmarkt 
Der Konsumentenmarkt besteht aus Organisationen, die Waren, Produkte oder 
Dienstleistungen anbieten, und den Konsumenten, die diese Güter kaufen. Jeder 
Konsument ist eingebettet in seine jeweilige soziale Umwelt, welche seine 
Konsumentscheidungen (beispielsweise regelmäßiger oder wiederholter Konsum, 
Imitation, sozialer Vergleich etc.) maßgeblich beeinflusst. Neben den auf den einzelnen 
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Konsumenten einwirkenden sozialen Bedingungen sind individuelle Bedürfnisse und der 
Preis beeinflussende Faktoren in der Entscheidung, ob ein Gut konsumiert wird oder 
nicht (vgl. ebd.). Entsprechend den persönlichen Präferenzen werden unter 
Berücksichtigung des zur Verfügung stehenden Budgets Güter kombiniert und 
gegebenenfalls substituiert, um so eine maximale Befriedigung persönlicher Bedürfnisse 
zu erreichen.  
 
Abbildung 1: Integrated Markets Model 
 
(vgl. Schönhart 2006: 104) 
 
Organisationen 
Organisationen lernen indem sie die Präferenzen ihrer Konsumenten und die jeweils 
wandelnden Marktbedingungen adaptieren. Dazu stehen ihnen nur begrenzt 
Informationen zur Verfügung. Weder ist ein direkter Zugang zu den tatsächlichen 
Wünschen der Konsumenten möglich noch können Entwicklungen der Umwelt und 
insbesondere der Konkurrenz vollständig erfasst werden (ebd.). Systemisch gesehen ist 
ein Unternehmen ein soziales System, das aus einzelnen Subsystemen besteht, die 
miteinander gekoppelt sind (siehe Abb. 2). Durch die operationale Geschlossenheit, die 
„[ü]ber die rekursive Verknüpfung von Entscheidungen mit Entscheidungen“ (Baecker 
1991: 45) erfolgt, bildet eine Organisation eine interne Struktur und grenzt sich dadurch 
von ihrer Umwelt ab. Das Ziel eines Systems ist der eigene Fortbestand, der über die 
operationale Geschlossenheit erreicht wird. Der basale Operationsmodus ist dabei die 
Entscheidung. Die Rekursivität der eigenen Operationen wird dadurch erreicht, dass 
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Strukturen einerseits die Unsicherheiten absorbieren, die durch interne und externe 
Faktoren auftreten und andererseits jede Entscheidung prinzipiell Folgeentscheidungen 
fordert (Luhmann 2006). Obgleich Organisationen ihre Umwelt beobachten, sind sie auf 
operativer Ebene geschlossene Systeme, „indem sie in Organisationsstrukturen, 
Entscheidungsprogrammen und Mitgliedschaftsregeln sachliche und personale Kriterien 
[setzen], von wem welche Entscheidungen [wie] zu treffen sind. Und schließlich 
differenzieren sich Organisationen aus, indem sie durch eigene Entscheidungen 
Erwartungsstrukturen spezifizieren, in denen festgelegt oder zumindest eingeschränkt 
werden kann, welches Handeln als Entscheiden behandelt werden kann“ (Baecker 1991: 
45 f.). In diesem Sinne sind Organisationen als autopoietische Systeme zu verstehen 
(Luhmann 1998; 1996; 1993). Diese Annahmen gelten in ihren Grundzügen sowohl für 
wirtschaftliche Organisationen, wie produzierende Unternehmen, als auch für 
Investmentbanken. Eine differenziertere Betrachtung liefert Baecker (1991), der 
weiterführend die Autopoiesis der Banken von der Autopoiesis der Wirtschaft 
unterscheidet. 
Abbildung 2: Subsysteme einer Organisation 
 
(Quelle: Morgan 2006: 43) 
Folgend werden Organisationen als informationsverarbeitende Systeme betrachtet, 
weshalb es naheliegend ist ihnen eine Form von Rationalität zu unterstellen. 
Organisationen funktionieren durch Entscheidungen, die von ihren Mitgliedern getroffen 
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werden. Die Mitglieder einer Organisation werden selbst als personale oder psychische 
Systeme betrachtet und der Umwelt des Sozialsystems zugerechnet. Jeder 
Entscheidung müssen entsprechend ihrer Reichweite und den absehbaren 
Konsequenzen mehr oder weniger umfangreiche Informationen zugrunde gelegt werden. 
Die Informationsbeschaffung und  -verarbeitung erfolgt dabei über unternehmensinterne 
Prozesse, sogenannte Geschäftsprozesse2. Die Dokumentationen dieser Prozesse 
beinhalten klar definierte Rollen und Aktivitäten und sind meist in einer standardisierten 
Form für jeden Mitarbeiter zugänglich.3 Zu den strukturellen Bedingungen gehört auch 
die unternehmensinterne Systemlandschaft, die ebenfalls maßgeblich dafür ist, wie 
Informationen beschafft und verarbeitet und Entscheidungen getroffen werden können. 
Entscheidungsprozesse sind abhängig von den EDV-Systemen, die ein Unternehmen 
verwendet, und davon, wie diese über Abteilungen und Ressorts hinweg miteinander 
verbunden sind. Nicht zuletzt durch den verstärkten Einsatz von EDV-Systemen entsteht 
allgemein das Bild der rationalen Organisation4.  
 
Finanzmarkt 
Im Gegensatz zu den Gütermärkten, auf welchen Waren und Dienstleistungen gehandelt 
werden, wird auf Finanzmärkten mit Kapital gehandelt. Dabei wird grundsätzlich 
zwischen nationalen und internationalen Finanzmärkten und nach der Art des 
gehandelten Kapitals unterschieden. Aktien werden gewöhnlich auf nationalen Märkten, 
Devisen und derivative Instrumente hingegen vorwiegend auf internationalen Märkten 
gehandelt. Banken sind ein wesentlicher Teil der Finanzmärkte, auf welchen sie 
beispielsweise Zahlungsversprechen (vgl. Baecker 1991: 47) mit den Spareinlagen ihrer 
                                                            
2 Unter Geschäftsprozessen versteht man miteinander verknüpfte Aktivitäten, die in einer bestimmten 
Reihenfolge sequenziell oder parallel ausgeführt werden, um ausgehend von einem Ereignis ein 
bestimmtes Ziel zu erreichen (vgl. Hansen/Neumann 2005: 233).  
3 Zur Modellierung von Geschäftsprozessen steht eine Reihe von formalen Möglichkeiten offen. 
Gängig sind Ereignisgesteuerte Prozessketten, Zustands-, Aktivitäts-, Sequenz-, Kommunikations-, 
Interaktionsübersichts- und Zeitverlaufsdiagramme (vgl. Hansen/Neumann 2005: 233 ff.). Bei großen 
Unternehmen erfolgt die Dokumentation gewöhnlich über das Intranet, bei kleinen und mittleren 
Unternehmen sind aus Kostengründen einfachere Formen der Dokumentation häufiger anzutreffen. 
4 Im neuen Institutionalismus (Powell/DiMaggio 1991; Meyer/Scott 1992) wird davon ausgegangen, 
dass EDV-Systeme auch unabhängig von der unmittelbar erzielten Optimierung von Arbeitsprozessen 
und der Steigerung von Effizienz in modernen Unternehmen unverzichtbar sind. Moderne Rationalität 
wird grundsätzlich mit elektronischen Datenverarbeitungssystemen assoziiert. 
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Kunden verkaufen und mit der Vergabe von Krediten kaufen. Investmentbanken bilden 
den institutionellen Rahmen für Händler und Fondsmanager, die unter anderem mit 
Zahlungsversprechen und Risiken handeln und Unternehmen durch 
Finanzierungsgeschäfte (z.B. Emissionen, Mergers & Acquisitions) betreuen. „Solche 
Handelseinheiten sind institutionelle Hybride, die an der Grenze zwischen Organisation 
und Märkten lokalisiert sind und Prinzipien beider kombinieren“ (Knorr Cetina/Brügger 
2005: 148). 
1.2 Eine Unterscheidung von Finanzmärkten und Händlertypen 
 
Wir unterscheiden Händler, die für Finanzinstitutionen wie Banken und Versicherungen 
handeln, und sog. Market Maker, die Angebot und Nachfrage für bestimmte 
börsennotierte Assets zusammenführen und kontinuierlich Geld- und Briefkurse (Quotes) 
stellen. Während Händler mit dem Markttrend handeln, sind Market Maker dazu 
verpflichtet auch gegen ihre Interessen zu kaufen oder zu verkaufen, um die Liquidität 
des Marktes zu erhalten. In der Regel kaufen sie, wenn ein Überangebot besteht, und 
verkaufen, wenn es ein Unterangebot gibt. Market Maker fördern durch den Ausgleich 
von Angebot und Nachfrage und die laufend verbindliche Quotierung die 
Vertrauensbildung unter den Händlern und ermöglichen es angemessene Kauf- und 
Verkaufspreise für den Markt zu bilden. 
Der Handel kann entweder indirekt über eine Börse erfolgen oder direkt zwischen 
Vertragspartnern im OTC (Over the Counter). Der Börsenhandel erfolgt traditionell „face 
to face“ auf dem Parkett der Börse. Elektronische Handelssysteme wie Xetra, Eurex, 
OMex, EQOS u.a. haben in den letzten zehn Jahren stark an Popularität gewonnen und 
haben mittlerweile den Parketthandel weitgehend abgelöst. Zur Veranschaulichung 
dienen die Zahlen der untenstehenden Tabelle für die gehandelten Derivatekontrakte an 
der Eurex von 1999 bis 2008. Der Anstieg der gehandelten Kontrakte von rund 570 % in 
diesem Zeitraum von neun Jahren ist zwar einerseits auf die gestiegene Popularität 
derivativer Instrumente zurückzuführen, jedoch andererseits auf die Vorteile dieser 
Handelssysteme, wie die rasche elektronische Durchführbarkeit von Käufen und 
Verkäufen und eine durch unterschiedliche Ordertypen erweiterte Funktionalität im 
elektronischen Handel.  
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Abbildung 3: Gehandelte Kontrakte an der Eurex von 1999 bis 2008 
 
(Quelle: Zahlen lt. Deutsche Börse AG auf www.eurexchange.com) 
Der OTC-Handel stellt einen außerbörslichen, direkten Handel zwischen 
Vertragspartnern dar (beispielsweise Investmentbanken, die einen Markt für 
Devisenoptionen bilden). Der Handel erfolgt per Telefon und elektronisch. Die Alternative 
des OTC bringt Vor- und Nachteile gegenüber dem börsennotierten Handel mit sich. 
Deutliche Vorteile des OTC sind der Entfall der üblichen Handelsspesen an den Börsen 
und die Möglichkeit individueller Geschäfte und deren rascher Durchführbarkeit im 
direkten Kontakt mit dem Handelspartner. Nachteile liegen in der vergleichsweise 
geringen Liquidität und den dadurch entstehenden zusätzlichen Risiken 
(Wiedereindeckungsrisiko bei Termingeschäften), in der geringen Markttransparenz und 
der fehlenden institutionellen Kontrolle.  
Es wird grundsätzlich zwischen zwei Typen von Investoren differenziert: Chartisten und 
Fundamentalisten. Diese unterscheiden sich darin, wie sie ihre Annahmen zur 
Entwicklung der Preise treffen. Chartisten sind technische Analysten und verwenden die 
Preisstruktur, Umsätze und Open Interest (Open Interest nur bei Futures- und 
Optionenhandel) eines Assets als Information und leiten davon Kauf- und 
Verkaufssignale ab. Fundamentalisten hingegen stützen ihre Entscheidungen auf die 
‚Fundamentals‘ eines Unternehmens, wie Umsätze, Gewinne, ausgeschüttete 
Dividenden und diverse Kennzahlen aus der Bilanzanalyse. Beide Investoren verfolgen 
dasselbe Ziel, die zukünftig wahrscheinlichen Marktbewegungen vorherzusagen. Dabei 
nähern sie sich dem Problem nur von zwei unterschiedlichen Seiten. „Der 
Fundamentalist studiert die Ursachen von Marktbewegungen, während der Techniker die 
Auswirkungen untersucht“ (Murphy 2003: 24). Für ein klareres Verständnis werden die 
grundlegenden Prämissen der beiden Analysetypen im Folgenden kurz beschrieben. 




1.2.1 Technische Analyse 
Es gibt nach Murphy (2003) drei Grundannahmen, auf die sich die technische Analyse 
stützt:  
i) Die Marktbewegung diskontiert alles  
Der technische Analyst geht davon aus, dass im Zusammenspiel von Angebot und 
Nachfrage alle fundamentalen politischen, psychologischen, sozialen und sonstigen 
Einflüsse im Preis eines Assets widergespiegelt werden. Aus diesem Grund benötigt der 
Techniker nur den Chart, um auf die dahinterliegenden Fundamentals schließen zu 
können. Fallen die Kurse, sind die Fundamentals bearish, steigen sie, sind sie bullish. Es 
sind allerdings nicht die Charts selbst, die Marktbewegungen verursachen, sondern sie 
reflektieren bloß die bullishe oder bearishe Psychologie der Börse. Chartisten halten sie 
daher als ausreichend für eine Prognose (ebd.). 
ii) Kurse bewegen sich in Trends 
In einer Anpassung an Newtons Erstes Gesetz der Bewegung gilt für die technische 
Analyse: „Ein Trend in Bewegung setzt sich mit größerer Wahrscheinlichkeit fort, als 
dass er sich umkehrt“ (ebd.: 24). Demnach handelt der Techniker so lange in die 
Richtung des Trends, bis er deutliche Anzeichen für seine Umkehr erkennen kann. 
iii) Die Geschichte wiederholt sich selbst  
Von der Psychologie des Marktes wird angenommen, dass sie im Lauf der Zeit kaum 
dazu tendiert sich zu ändern. Sie erscheint in bestimmten ‚Bildern‘ auf den Kurscharts. 
Es wird angenommen, dass die Indikatoren, die in der Vergangenheit funktioniert haben, 
auch in der Zukunft funktionieren werden, da die zukünftigen Bewegungen vor allem eine 
Wiederholung der Vergangenheit darstellen (vgl. ebd.).  
 
1.2.2 Fundamentalanalyse 
Die Fundamentalanalyse konzentriert sich auf alle ökonomischen Einflüsse, die auf das 
Verhältnis von Angebot und Nachfrage wirken. Zu bestimmen ist der innere Wert eines 
Marktes, also danach, was ein Gut nach fundamentalen Daten wert ist. Je nachdem, ob 
der innere Wert über oder unter dem aktuellen Marktpreis liegt, empfiehlt der 
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Fundamentalist zu kaufen oder zu verkaufen. Ein wichtiges Instrument des 
Fundamentalisten ist die Bilanzanalyse. Aus Jahres- und Quartalsberichten werden 
einzelne Kennzahlen ermittelt, um festzustellen, ob ein Unternehmen über- oder 
unterbewertet ist. Als die wichtigsten Kennzahlen sind zu nennen: die Eigenkapitalquote, 
die Gesamtkapitalrentabilität, das Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV), das Kurs-Cashflow-
Verhältnis (KCV) und das Kurs-Umsatz-Verhältnis (KUV). Abseits der Bilanzanalyse 
werden aber auch die marktabhängigen Chancen und Risiken eines Unternehmens und 
die aktuelle Marktstimmung in die Bewertung mit einbezogen. In der Praxis hat sich 
gezeigt, dass die Märkte den ermittelbaren Fundamentals vorauslaufen. Daher werden 
viel eher die Marktbewegungen als Indikatoren für die Änderungen der Fundamentals 
angesehen und nicht umgekehrt. „Während die bekannten fundamentalen Faktoren 
bereits diskontiert und ‚in den Kursen enthalten‘ sind, reagieren die Kurse in der 
Gegenwart auf die unbekannten Fundamentals“ (Murphy 2003: 25). Die 
Fundamentalanalyse ist also per definitionem bereits in der technischen Analyse 
enthalten. Während der Techniker mit seinem Ansatz über ein marktadäquates 
Instrumentarium verfügt, wird davon ausgegangen, dass die reine Analyse der 
Fundamentaldaten tendenzielle Marktentwicklungen zu spät erkennt und daher nur 
wenig erfolgversprechend ist.  
Trotz der elaborierten Instrumente zur Marktanalyse herrscht in keiner Situation 
vollständige Information bei den Entscheidungsträgern. Die Praxis zeigt, dass auf 
Finanzmärkten weder fundamentale Unternehmensdaten noch quantitative Modelle 
einen völligen Aufschluss über zukünftige Kursbewegungen geben können. Nur unter 
der klassischen Annahme der vollkommenen Markteffizienz wäre ein annäherndes Maß 
an Gewissheit möglich. Dann wäre der Preis das einzig relevante Signal, das alle 
Informationen über ein handelbares Gut beinhaltet. Die empirische Forschung vermag 
diese Annahme der vollkommenen Markteffizienz zwar nicht zu falsifizieren, jedoch 
zeichnet sie das Bild einer abgeschwächten Form von Effizienz, da: „If the weak form of 
market efficiency were not true, technical analysts could make above-average returns by 
interpreting charts of the past history of stock prices. There is very little evidence that 
they are in fact able to do this“ (Hull 2008: 260).  
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2 Rationale Nutzenmaximierer 
 
„Rational maximizing is not a fundamental 
human drive or instinct, but rather a socially 
and culturally defined strategy derived from a 
repertoire of strategies that is interpreted in 
each market subculture“ (Abolafia 1996: 8) 
 
2.1 Nutzenmaximieren als Strategie 
In vielen ökonomischen Modellen wird die Herkunft von Handlungszielen dadurch 
umgangen, dass Akteuren die Tendenz zur Maximierung ihres persönlichen Nutzens als 
anthropologische Konstante unterstellt wird. Im Folgenden wird das Prinzip des 
rationalen Nutzenmaximierens entgegen diese traditionelle Annahme als Strategie 
betrachtet (vgl. Abolafia 1996). Anhand ihrer zeitlichen Fristigkeit sind strategische, 
taktische und operative Entscheidungsebenen zu unterscheiden. Strategien bilden dabei 
die langfristigen Rahmenbedingungen. Taktische Entscheidungen sind auf das Erreichen 
mittelfristiger Ziele ausgerichtet, wobei sie sich an der strategischen Konzeption 
orientieren. Operative Entscheidungen sind kurzfristig ausgerichtet und beziehen sich 
wiederum auf den strategischen und taktischen Rahmen. Aus soziologischer Sicht 
werden Strategien als soziale Strategien betrachtet, die dementsprechend alle 
interaktionsabhängigen, langfristigen Konzepte beinhalten, die für taktische und 
operative Entscheidungen maßgeblich sind. 
 
2.2 Rationalität: eine vorläufige Begriffsbestimmung 
Bei Max Weber findet sich das grundlegende Postulat der Handlungsrationalität in dem 
viel zitierten Satz: „Jede denkende Besinnung auf die letzten Elemente sinnvollen 
menschlichen Handelns ist zunächst gebunden an die Kategorien ‚Zweck‘ und ‚Mittel‘“ 
(Weber 1985: 149). Eine Handlung ist demnach immer Selbstzweck oder Mittel zum 
Zweck. Bei der Mittelwahl werden geeignete und ungeeignete Mittel nach ihrer 
Effektivität und ihren Kosten unterschieden. Die Zwecke können als zeitgemäß, praktisch 
sinnvoll oder unsinnig kritisiert werden (ebd.).  
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Die rationale Organisation ist für Weber (1972) im Idealtyp der Bürokratie5 verkörpert, die 
auf der regelgeleiteten Verarbeitung von Information beruht. Entscheidungen werden 
unpersönlich auf einer rein sachlichen Ebene getroffen. Für eine funktionierende 
Bürokratie wird vorausgesetzt, dass die Mitglieder der Verwaltung ihre Aufgaben 
unabhängig von ihren privaten Interessen erledigen. Die Motive der Organisation und 
jene ihrer Mitglieder werden strikt voneinander getrennt, so dass Arbeitsprozesse auf 
einer rein formalen Ebene in „unbeirrter Sachlichkeit“ (Kieser 2006: 76) – sine ira et 
studio – ablaufen. Weber sieht die bürokratische Organisation anderen 
Organisationsformen vor allem rein technisch überlegen. „Ein voll entwickelter 
bürokratischer Mechanismus verhält sich zu diesen [anderen Formen] genau wie eine 
Maschine zu den nicht mechanischen Arten der Gütererzeugung: Präzision, 
Schnelligkeit, Eindeutigkeit, Aktenkundigkeit, Kontinuierlichkeit, Diskretion, 
Einheitlichkeit, straffe Unterordnung, Ersparnisse an Reibung, sachlichen und 
persönlichen Kosten sind bei streng bürokratischer, speziell: monokratischer Verwaltung 
durch geschulte Einzelbeamte gegenüber allen kollegialen oder ehren- und 
nebenamtlichen Formen auf das Optimum gesteigert“ (Weber 1972: 561 f.). Die 
Kennzeichen der bürokratischen Rationalität sind Unpersönlichkeit, Sachlichkeit und 
Berechenbarkeit (vgl. Kieser 2006: 72). Durch die starke Formalisierung und den strikten 
Sachbezug des Personals werden aber jegliche Eigeninitiativen ausgeschlossen, und in 
der Praxis tritt die Routine an die Stelle von verantwortungsbewusstem Handeln. In einer 
Bürokratie kann paradoxerweise gerade das zum Problem werden, was als ihr 
eigentliches Prinzip gilt: strikte Rationalität und Regelkonformität. „Die von den 
Verwaltungsbeamten geforderte Genauigkeit und Zuverlässigkeit in der Anwendung von 
Regeln bewirken, dass Regeln, die als Mittel zum Zweck gedacht waren, zum 
Selbstzweck werden“ (Kieser 2006: 90). Die Versuche, solche Dysfunktionen zu 
entschärfen, führen häufig zu weiteren formalen Regeln, die das Problem in einem 
Teufelskreis – Circulus vitiosus – nur noch verstärken (vgl. Crozier/Friedberg 1979). Da 
im Realtyp der Bürokratie Menschen nicht unabhängig von ihren privaten Interessen 
handeln und formale Regeln nicht auf alle konkreten Situationen der Praxis anwendbar 
sind, entsteht ein Raum für ‚objektiv irrationales Handeln‘. Da Webers Bürokratie 
idealtypisch und nicht hypothetisch ist, kann sie mit dem Realtyp als empirisches 
                                                            
5 Weber verstand das Modell der bürokratischen Verwaltung als Idealtyp, der als wissenschaftliches 
Instrument mit Realtypen verglichen werden kann. Die vollkommene Bürokratie ist demnach ein 
theoretisches Modell, das nicht zugleich auch empirisch beobachtbar ist.  
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Instrument bloß kontrastiert werden und so anhand von Differenzen die Bedingungen 
tatsächlicher Bürokratie beschreiben.  
In der verhaltenswissenschaftlichen Entscheidungstheorie (Simon 1947; March/Simon 
1958) wird von einem anderen Rationalitätstyp ausgegangen, als er in Webers 
Bürokratie verkörpert ist. James March und Herbert Simon entwickelten in den 1940er 
und 50er Jahren am Carnegie Institute of Technology den Decision-Making Approach 
(vgl. Morgan 2006: 76). Dieser verhaltenswissenschaftliche Ansatz vertritt die Annahme, 
dass Organisationen nicht vollkommen rational sein können, da ihre Mitglieder weder 
unbegrenzt Informationen für ihre Entscheidungen verarbeiten können noch in einer 
Entscheidungssituation vollständiges Wissen über die Bedingungen, Konsequenzen und 
überhaupt Alternativen von Entscheidungen haben (March/Simon 1993). Sie sprechen 
von einer begrenzten Rationalität der keine Entscheidungslogik, sondern 
Entscheidungsverhalten zugrunde liegt. Menschen entscheiden aufgrund verfügbarer 
Informationen, bekannter Alternativen und der Vorteilhaftigkeit erwarteter Ergebnisse. 
„For if the rational man lacked information, he might have chosen in a differently ‘if only 
he had known’. At best, he is ‘subjectively’ rational, not ‘objectively’ rational“ 
(March/Simon 1993: 159). Entscheidungen sind deshalb immer nur relativ zum Wissen 
der Entscheidungsträger subjektiv rationale Gültigkeiten zu unterstellen. Um diesen 
Gedanken zu illustrieren, verwenden March und Simon das bekannte Beispiel von der 
Nadel im Heuhaufen. Der Unterschied zur herkömmlichen Analogie liegt allerdings darin, 
dass nicht bloß eine, sondern mehrere Nadeln in unterschiedlichen Qualitäten versteckt 
sind. Sobald man eine Nadel gefunden hat, kann man sich entscheiden, ob man seine 
Suche fortsetzt, wobei der zusätzliche Zeitaufwand zum Finden jeder weiteren Nadel und 
auch deren Qualitäten (spitz, stumpf, verbogen) ungewiss sind, oder die bereits 
gefundene Nadel verwendet. Bei dieser Entscheidung handelt es sich um eine 
Entscheidung unter Unsicherheit im engeren Sinn: Es sind weder inputseitige noch 
outputseitige Größen bekannt. Nach March und Simon wird man sich in dieser Situation 
für die bereits gefundene Nadel entscheiden, da durch die fehlenden Informationen 
(Zeitbedarf für die Suche und Qualität der nächsten gefundenen Nadel) der Einsatz 
knapper Ressourcen stärker wiegt als der unsichere zusätzliche Nutzen, der durch das 
Finden einer spitzeren/geraderen Nadel erreicht wird. Bei Entscheidungen unter 
Unsicherheit im engen Sinn werden demnach nicht nutzenmaximierende 
Entscheidungen getroffen, sondern zufriedenstellende Lösungen gesucht, was die 
Autoren mit dem Begriff satisficing beschreiben.  
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2.3 Opportunismus als Strategie 
„You can be too honest and you’ll 
go nowhere“ (Trader; zit. n. Ab-
olafia 1996: 21) 
 
Zunächst werden alle zweckgebundenen Handlungen als rationale Handlungen 
verstanden. Für Simon (1986) ist die zweckgebundene Rationalität des ökonomischen 
Handelns ein zentraler Gegenstand seiner Untersuchungen. Für ihn steht außer Zweifel, 
„that people have reasons for what they do. They have motivations, and they use reason 
(well or badly) to respond to these motivations and reach their goals“ (Simon 1986: 209). 
Dieser Rationalitätsbegriff ist für eine Untersuchung allerdings wenig präzise, da er 
beispielsweise auch auf deviantes Verhalten zutrifft. Nach dieser Definition können auch 
Phänomene wie Neurosen und Psychosen, von denen Freud überzeugt war, dass sie für 
seine Patienten eine methodische Lösung ihrer persönlichen Konflikte darstellen (ebd.), 
rational erscheinen. Für diese Arbeit wäre die Definition wenig zielführend, weshalb 
versucht wird die Besonderheiten der rationalen Kalküle auf Finanzmärkten in einigen 
Merkmalen zu beschreiben. Eines davon ist die auf starker Erfolgsorientierung 
beruhende Tendenz zu opportunistischem Verhalten. 
Opportunismus kann definiert werden als „self-interest seeking with guile“ (Williamson 
1975: 25; zit. n. Abolafia 1996: 19). In Hinsicht auf opportunistische Strategien stellt sich 
auf taktischer und operativer Ebene stets die Frage, welche (sozialen) Kosten die 
gewählten Mittel durch den Verstoß gegen andere Werte verursachen. Der Markt bildet 
für alle wirtschaftlichen Akteure einen institutionellen Rahmen, der relativ stabile 
Spielregeln vorgibt. Die Regeln entstehen innerhalb sozialer Aushandlungsprozesse und 
beruhen auf dem Erfahrungswissen der beteiligten Interessengruppen. „[F]inancial Mar-
kets are socially constructed institutions, i.e. that stable and orderly market arrangements 
are produced and reproduced as a result of purposeful action and interaction of interde-
pendent powerful interests competing for control“ (Abolafia 1996: 8). Da die 
Verhaltensregeln des Marktes in keinem normativen Rahmen explizit gemacht sind6, 
werden sie direkt in sozialen Interaktionen sanktioniert. Händler, die sich wiederholt in 
einer Weise verhalten, die gegen die allgemeine Auffassung vom fairen Handel verstößt, 
                                                            
6 Die „Association Cambiste Internationale“ stellt mit dem „Code of Conduct“ zwar einen anerkannten 
Leitfaden mit den Regeln für einen fairen Handel bereit, jedoch hat dieser keine Rechtsgültigkeit und 
wird auch zusätzlich durch informelle Regeln ergänzt (Knorr Cetina/Brügger 2005: 156).  
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riskieren nicht nur ihren Ruf, sondern auch ihre Handelsbeziehungen (Knorr 
Cetina/Brügger 2005: 156). Verstärktes opportunistisches Verhalten kann durch die 
Verletzung (unausgesprochener) sozialer Normen das Gleichgewicht innerhalb von 
sozialen Gruppen empfindlich stören. Vor allem dann, wenn Gewinner und Verlierer sehr 
nahe beieinander stehen. Es wird jedoch angenommen, dass auch Beziehungen unter 
Händler und Fondsmanager eine wichtige Rolle in der Selbstregulierung 
opportunistischen Verhaltens spielen. Sie können dazu führen, dass der eigene Nutzen 
zurückgestellt oder zumindest differenzierter betrachtet wird, wenn dadurch eine 
besonders benachteiligende Situation für bekannte oder befreundete Händler verhindert 
werden kann.  
Abolafia (1996) beschreibt vier relativ verbreitete und weitgehend akzeptierte Formen 
von opportunistischem Verhalten im Handel mit Bonds. Die erste und einfachste Form ist 
laying off Bonds, wobei dem Kunden unvollständige Informationen weitergegeben 
werden und davon profitiert wird, dass dieser das Angebot nicht weiter hinterfragt. 
Händler geben dazu unvollständige oder irreführende Informationen an den Vertrieb 
weiter, wenn diese aus dem Depot einer Bank verkauft werden. Der Händler kennt zwar 
den wahren Wert des Bonds, ist sich aber zugleich auch bewusst, dass sein Verhalten in 
diesem Kontext akzeptabel ist (vgl. ebd.: 20). „The trader can pressure one of his sales-
men to persuade insurance company Y that IBM bonds are worth more than pension 
fund X paid for them initially. Whether it is true is irrelevant. The trader buys the bonds 
from X and sells them to Y and takes out another eighth“ (Michael Lewis, ehemaliger 
Verkäufer bei Salomon Brothers; zit. n. ebd.: 20). Eine weitere Form von Opportunismus 
besteht im Zusammenhang mit der Verwendung von falscher Information. Gemeint ist 
die aktive Verzerrung von Information durch das Stellen überhöhter Kaufangebote 
(showing a bid), um den Preis der Bonds zu stützen, die der Händler bereits besitzt. 
„Frequently, if you own bonds you show a bid on the Street to support your position. If I 
own bonds and I think they are worth 65 I’m going to show a bid on the Street so that 
when an account comes in and wants to know what the market is, another trader in 
another shop will say, Well there’s a bid on the Street for them […]“ (Trader; zit. n. ebd.: 
20). Die ersten beiden Formen stellen relativ harmlose Formen von Opportunismus dar, 
die zum Tagesgeschäft der Händler zählen. Die dritte und vierte der beschriebenen 
Formen hingegen verstoßen bereits gegen das amerikanische Wertpapierrecht. Die 
dritte Form wird als front-running bezeichnet und ist nach Ansicht einiger Händler relativ 
weit verbreitet. Sobald ein Kunde eine Order platziert, kauft der Händler die 
nachgefragten Bonds und gibt diese mit erhöhtem Preis über den Vertrieb an den 
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Kunden weiter. Die vierte Form wird mit trading a leak bezeichnet. Der Händler 
verwendet dabei Insiderinformationen über den Emittenten des Bonds, die für den Markt 
unzugänglich sind, zu seinem Vorteil (vgl. ebd.).  
Einen besonderen Anreiz für die Profitmaximierung stellen üblicherweise 
leistungsabhängige Entlohnungssysteme dar, die am Ende des Wirtschaftsjahres für die 
Erreichung festgelegter Ziele entsprechende Bonuszahlungen vorsehen. Die Stars der 
Branche können bisweilen mit sechs- und siebenstelligen Prämien rechnen7. „The strat-
egy is simple. You fill up one trading room, and you open a new one. You go out and hire 
the talent. A guy’s making a million dollars a year […] you can give him two million. He’s 
making two you give him […] [w]hatever the numbers are. Simple“ (Trader; zit. n. 
Abolafia 1996: 15). Dieser Anreiz zur Maximierung des persönlichen Einkommens bringt 
Investmentfirmen bereits kurzfristig die Steigerung ihrer Profite. Gleichzeitig fördert es 
bei Händler eine aggressivere Grundeinstellung, die zur Steigerung der individuellen 
Profite nötig ist. Hinzu kommt, dass es für Händler keine typische Karriereleiter gibt, die 
zugleich auch mit einem steigenden Einkommen verbunden ist. Sie beziehen zwar ein 
Grundgehalt, das sie als Angestellte eines Instituts in Abhängigkeit von dessen 
Ressourcen identifiziert. Die Prämien und eventuell selbst getätigte Privatinvestitionen, 
die das Grundgehalt zumeist deutlich übersteigen, markieren sie jedoch als 
selbstständige Unternehmer (Knorr Cetina/Brügger 2005: 152). Im Schnitt verdienen 
Manager weniger als ihre besten Händler (Abolafia 1996: 32 f.). Die Kehrseite des 
Systems ist eine hohe Fluktuationsrate und der regelmäßige Wechsel der Arbeitgeber. 
Einerseits dadurch, dass sich am Markt in Hinsicht auf die Fähigkeiten der Händler und 
Fondsmanager rasch der Spreu vom Weizen trennt und in einer hochgradig 
erfolgsorientierten Branche Personen mit ungenügender Performance sehr schnell 
ausscheiden. Andererseits durch die fortwährende Suche nach der Steigerung des 
individuellen Nutzens in Form des persönlichen Einkommens (Grundgehälter und 
differenzierte Entlohnungssysteme) und der arbeitsbezogenen Rahmenbedingungen, die 
Arbeitgeber zur Personalwerbung und -bindung bereitstellen. 
 
                                                            
7 Goldman Sachs Group, Morgan Stanley, Merrill Lynch, Lehman Brothers und Bear Stearns haben 
laut einem Bericht des Wall Street Journals (11.11.2008) seit Anfang 2002 insgesamt rund 312 Mrd. 
US-Dollar an Prämien ausbezahlt.  
Eine soziologische Exploration zu Risikoverhalten und Rationalität in der Finanzwelt  
21 
 
2.4 Homo oeconomicus 
Als Grundlage zur Beschreibung von menschlichem Verhalten eignet sich das Modell 
des Homo oeconomicus. Nach dem neoklassischen Rationalitätsanspruch beschreibt es 
einen wirtschaftlichen Akteur, der ausschließlich mit Bezug auf seine persönliche 
Nutzenfunktion handelt. Das Modell eignet sich besonders zur Beschreibung von 
gesellschaftlichen Makrophänomenen und weniger um individuelle Verhaltensweisen zu 
erfassen. Als solches Beschreibungsinstrument ist es als „heuristische Fiktion“ bzw. als 
„Idealtyp“ (Franz 2004: 2) zu verstehen.  
Die wichtigsten Eigenschaften des Homo oeconomicus sind bei Franz (2004) wie folgt 
beschrieben: 
 
i) Handelt eigeninteressiert 
Das ökonomische Verhaltensmodell impliziert ein sogenanntes Eigennutzaxiom 
(Kirchgässner 1991), das besagt: „Das Individuum handelt (nur) entsprechend seinen 
eigenen Interessen und Präferenzen“ (Franz 2004: 5). 
 
ii) Handelt rational 
In den Wirtschaftswissenschaften ist ein Akteur rational, wenn er entsprechend dem 
ökonomischen Prinzip handelt. „Er erreicht bei gegebenen Ressourcen zielbezogen das 
Maximum bzw. erreicht ein gegebenes Ziel mit einem Minimum an eingesetzten 
Ressourcen“ (Franz 2004: 5). Damit ist aber der Begriff der Rationalität wie gehabt nur 
ungenügend beschrieben. Generell wird daher noch zwischen einer formalen und 
substantiellen Rationalität unterschieden. Die formale Rationalität bezieht sich auf die 
Wahl zwischen verfügbaren Handlungsalternativen und kann von einem externen 
Beobachter überprüft werden, sofern ihm alle Situationselemente bekannt sind. Für eine 
weitere Spezifizierung des Begriffs wird die substantielle Rationalität unterschieden. 
Diese richtet sich an inhaltlich bestimmte Ziele und ist eng verbunden mit dem Prinzip 
der Nutzenmaximierung (vgl. Franz 2004). 
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iii) Maximiert seinen eigenen Nutzen 
Das Erreichen des persönlichen Nutzenmaximums wird als oberstes Ziel wirtschaftlichen 
Handelns angesehen und analog mit der instinktiven Reproduktion des eigenen 
Erbgutes verglichen (vgl. Franz 2004: 6). Akteure stehen einander grundsätzlich neutral 
gegenüber, was bei Kirchgässner (1991) als „gegenseitig desinteressierte Vernünftigkeit“ 
(ebd.; zit. n. Franz 2004: 7) interpretiert wird. In Kooperationen mit anderen Akteuren 
wird allerdings aus Eigennutzenüberlegungen das gegenseitige Interesse größer (vgl. 
ebd.).  
 
iv) Reagiert auf Umweltbedingungen 
Die strukturellen Bedingungen seiner Umwelt eröffnen den Handlungsspielraum des 
Homo oeconomicus und schränken diesen zugleich auch ein. Wesentliche Restriktionen 
entstehen durch das verfügbare Einkommen, die Preise der auf den Märkten 
gehandelten Güter, rechtliche Rahmenbedingungen und das Verhalten anderer Akteure. 
Der Homo oeconomicus verfolgt mit Rücksicht auf diese variablen Bedingungen sein Ziel 
der maximalen Nutzensteigerung (vgl. Franz 2004: 7). 
 
v) Hat feststehende Präferenzen 
Der Homo oeconomicus weist grundsätzlich eine feststehende Nutzenfunktion auf. Von 
individuellen, charakterlichen Veränderungen wird abstrahiert, da diese theoretisch nur 
schwer erfassbar sind. Änderungen können sich aber durch zwingende äußere 
Umstände (z.B. den Wandel der Bevölkerungsstruktur oder ein durch ökologische Krisen 
wachsendes Umweltbewusstsein) ergeben (vgl. Franz 2004: 7 f.). 
 
vi) Verfügt über vollständige Informationen 
In jeder Entscheidungssituation sind Akteure über alle Handlungsalternativen informiert 
und können die Konsequenzen aus ihren Entscheidungen vollständig abschätzen. Jede 
Alternative kann mit einer Wahrscheinlichkeit gewichtet werden, wodurch in jedem Fall 
die beste (der Zielfunktion entsprechende) Entscheidung getroffen werden kann (vgl. 
Franz 2004: 9). 
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Kritik am Modell des Homo oeconomicus 
Neuere Entwicklungen, wie beispielsweise in der Behavioral Finance, problematisieren 
durchwegs die Rationalitätsstandards des Homo oeconomicus und ebenso die 
klassische volkswirtschaftliche Annahme von effizienten Märkten. Moderne Ansätze der 
Ökonomie gehen heute davon aus, dass zur Beschreibung von Märkten Modelle nötig 
sind, die auch nicht-rationale Handlungstendenzen einbeziehen können. 
Ein zentrales Problem wird darin gesehen, wie die Anreize und die Motivationen zu 
ökonomischem Handeln beschrieben werden sollen. Bisher wurde dieses Problem durch 
die Annahme der steten Nutzen- bzw. Profitmaximierung gelöst: „The individual who 
attempts to obtain these respective maxima is also said to act ‘rationally’“ (von Neumann/ 
Morgenstern 2004: 9; Hervorhebung wie im Original). Damit wird es nötig von diesem 
Rationalitätsbegriff die subjektive Sicht der entscheidenden Individuen zu differenzieren, 
die durch unterschiedliche personale und soziale Faktoren beeinflusst ist. Die 
neoklassische Ökonomie kennt keine Unterscheidung zwischen einer durch das 
entscheidende Subjekt wahrgenommenen Welt und der objektiven Welt (vgl. Simon 
1986: 211).  
In einfachen sozialen Experimenten kann man leicht feststellen, dass die subjektive 
Wahrnehmung und die objektive Sicht häufig voneinander abweichen und es zu 
ineffizienten Handlungen kommt. Ein Beispiel dafür ist die dynamische Inkonsistenz (vgl. 
Loewenstein/Thaler 1989: 184 ff.) in der Beurteilung von Nutzen, wenn unterschiedliche 
Erfüllungszeitpunkte gegeben sind. Zur Erläuterung nehmen wir als Beispiel zwei Fälle 
an, in denen jeweils zwei Optionen zur Auswahl stehen: 
Fall 1: Eine Person kann zwischen 100 Euro in 12 Monaten oder 150 Euro in 18 
Monaten wählen. 
Fall 2: Eine Person kann zwischen 100 Euro sofort oder 150 Euro in 6 Monaten 
wählen. 
In beiden Fällen ist der Wertzuwachs mit 50 Euro im Zeitraum von 6 Monaten gleich 
hoch. Trotzdem werden die beiden Fälle wegen der sofortigen Auszahlung in Fall 2 
unterschiedlich wahrgenommen. In der Praxis werden sich Personen im Fall 1 
vorwiegend für die 150 Euro entscheiden, hingegen im Fall 2 für die 100 Euro sofort. 
Dies liegt daran, dass die Differenz im ersten Fall subjektiv stärker wahrgenommen wird 
als im zweiten Fall. Die durch sofortige Erfüllung verzerrte Einschätzung des erhaltenen 
Nutzens wird als Gegenwartsbias bezeichnet. Das Gegenwartsbias besteht nur bei 
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sofortiger Auszahlung. Würde im Fall 2 die Wahl zwischen 100 Euro in 1 Monat und 150 
Euro in 7 Monaten bestehen, so verschwindet dase Gegenwartsbias (vgl. Borck 2007: 
7). 
 
Abweichungen vom theoretischen Typ des rationalen Nutzenmaximierers treten auch in 
sozialen Kontexten auf, wenn das Verhalten anderer Marktteilnehmer sich als kritische 
Einflussvariable erweist. Dazu ein weiteres „fiktives“ Beispiel: 
Ein Professor der Volkswirtschaft hat durch einen glücklichen Zufall einen 
Lottogewinn gemacht und möchte seine Freude darüber mit seinen Studenten teilen. 
Er verschenkt deshalb in seiner Vorlesung 500-Euro-Scheine, wobei jeder der 
Anwesenden einen Schein erhält. Am Ende der Vorlesung bemerkt er, dass er noch 
zahlreiche Scheine übrig hat, und verspricht deshalb jenen Teil der bisher verteilten 
Summe zu verdoppeln, der sich im Anschluss an die Vorlesung in einer eigens 
vorgesehenen Sammelbox befindet. Jeder der Anwesenden kann selbst 
entscheiden, ob er seinen Schein in Erwartung eines höheren Betrages einwirft oder 
gleich behält. Die verdoppelte Summe wird wiederum in gleichen Teilen an die 
Anwesenden der ersten Einheit verteilt. Studenten, die die erste Einheit nicht 
besucht haben, erhalten nichts.  
Die beste Entscheidung, unter der Annahme, dass alle Teilnehmer zur gleichen 
Entscheidung kommen, ist es, seinen Schein einzuwerfen. Wenn alle Studenten der 
gleichen Auffassung sind, erhält jeder in der nächsten Einheit den verdoppelten Betrag 
von 1000 Euro. In der Praxis wird allerdings der Großteil der Studenten eine Strategie 
wählen, die das vermeintlich beste Ergebnis bringt, wenn das Verhalten ihrer Kollegen 
nicht vorherzusehen ist. Sie werden also ihren Schein behalten, in der Erwartung, dass 
zumindest ein Teil ihren Schein im Gutglauben einwirft, um so in der nächsten Einheit 
zumindest einen geringeren zusätzlichen Nutzen zu erhalten. Wenn die Hälfte ihren 
Schein einwirft, erhalten diese in der folgenden Einheit wiederum 500 Euro, während 
jene, die ihren Schein nicht eingeworfen haben, ebenfalls zusätzliche 500 Euro 
bekommen. Werfen weniger als 50 % ihren Schein ein, machen jene aufgrund ihres 
Gutglaubens einen Verlust und erhalten weniger als ihre zuvor sicheren 500 Euro. 
Der Versuch wurde in einer Vorlesung zur Volkswirtschaft an der Wirtschaftsuniversität 
Wien durchgeführt. Die Studenten bekamen zwar keine Geldscheine, wurden aber 
aufgefordert auf einem Zettel zu notieren, welche Entscheidung sie treffen würden. Das 
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Ergebnis wurde ausgezählt und zeigte, dass sich nur knapp 40 % für den Einwurf ihres 
Scheins entschieden hätten. Das Beispiel beschreibt demnach eine Überlegung, die 
gegen das Prinzip der Nutzenmaximierung verstößt. Wären alle der im Beispiel 
Anwesenden rationale Nutzenmaximierer, müssten sie alle rein logisch zur gleichen 
Entscheidung gelangen. Aufgrund der Unsicherheit über die Entscheidungen ihrer 
Kollegen ziehen sie aber eine Lösung vor, die in dieser Situation ein für sie 
zufriedenstellendes Ergebnis liefert. Das entspricht viel eher dem Prinzip des satisficing 
bei Entscheidungen unter Unsicherheit im engen Sinn. Dem Großteil der Befragten 
erscheint ob der Sicherheit des sofort erreichbaren Nutzens dieser wesentlich attraktiver 
als ein unsicherer zusätzlicher Nutzen, der durch das Einwerfen des bereits erhaltenen 





Häufig sind Tauschbeziehungen als Nullsummenspiele organisiert, sodass ein höherer 
Profit des einen Akteurs den Profit eines zweiten Akteurs in gleichem Ausmaß 
vermindert. Dies hat zur Folge, dass in den eigenen Entscheidungen immer auch die 
Reaktionen anderer Akteure antizipiert werden müssen. Je mehr Personen (oder 
Interessengruppen) von einer Entscheidung betroffen sind, desto komplexer wird das 
Kalkül zur Entscheidungsfindung. Der einfachste Interaktionstyp ergibt sich zwischen 
zwei Personen. Zur Veranschaulichung dienen folgende beiden Tabellen, die die 
möglichen Interaktionen für zwei Akteure (A und B) als spieltheoretisches Kalkül in 
Hinsicht auf ihren Profit wiedergeben.  
 
Tabelle 1: Spieltheoretisches Kalkül zur Entscheidungsfindung bei zwei Akteuren 
A’s Profit: 
 B1 B2 B3 
A1 2 8 1 
A2 4 3 9 
A3 5 6 7 
 
B’s Profit: 
 B1 B2 B3 
A1 11 2 20 
A2 9 15 3 
A3 8 7 6 
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 (Quelle: von Neumann/Morgenstern 2004: 689) 
 
Die Annahme in diesem Beispiel ist, dass sich jeder der Akteure für seinen maximalen 
Nutzen entscheidet. Die Entscheidungen für eine bestimmte Strategie erfolgen 
sequentiell, wobei A vor B entscheidet. Die Strategien A1 bis A3 weisen unterschiedliche 
Spannweiten auf, wobei A2 den höchsten Nutzen mit einem Wert von 9 bringen kann, 
wenn sich B in der Folge für die Strategie B3 entscheidet. Strategie B2 bringt allerdings 
einen deutlich höheren Nutzen für B und A’s Profit fällt daraufhin auf einen Wert von 3. A 
wird sich also für die Strategie entscheiden, die im schlechtesten Fall den maximalen 
Nutzen bringt. Die beste Entscheidung für A ist demnach die Wahl der Strategie A3, da 
hier sein Profit den Wert von 5 nicht untersteigen kann. Akteur B wählt in diesem Fall 




Die Triade ist ein basaler Typ für soziale Beziehungen (Simmel 1908), der auch in 
Beziehungen zwischen mehr als drei Personen in seiner Grundform erhalten bleibt. Sie 
ist die kleinste mögliche Form eines sozialen Netzwerkes. Wenn jeder Akteur eine 
direkte Verbindung zu den anderen Akteuren hat, spricht man von einer vollständig 
verbundenen Triade. In einer unvollständig verbundenen Triade befindet sich stets ein 
Akteur in der vermittelnden Rolle und damit im Vorteil gegenüber den beiden anderen, 
deren Kontakt nur über den Vermittler gegeben ist. In einer Triade treten drei 
unterschiedliche aufeinander abgestimmte Akteure auf: der Vermittler (Broker), der 
lachende Dritte (tertius gaudens) und der Teilende und Herrschende (divide et impera).  
Nach Simmel (1908) reduziert die Triade die Individualität ihrer Mitglieder, wenn alle 
Akteure miteinander vollständig verbunden sind. „Wenn drei Menschen so stark mit 
einander verbunden sind, teilen sie Normen und Informationen, schaffen Vertrauen über 
gegenseitiges Feedback und Konflikte zwischen zwei Mitgliedern können durch die dritte 
Person gelöst oder gemäßigt werden. Mit anderen Worten: Vollständige Verbindungen 
zwischen drei Personen lassen sie eher als Gruppe denn als Set von Individuen agieren“ 
(Fuchs 2006: 74). Diese Gruppennormen werden allerdings abgeschwächt, sobald die 
Triade unvollständig verbunden ist und damit ein Akteur eine vorteilhaftere Position 
einnimmt (vgl. ebd.).  




Finanzmärkte werden vor allem in Hinsicht auf Entscheidungsstrukturen als soziale 
Netzwerke untersucht (vgl. Schönhart 2005: 109 ff.). Es wird davon ausgegangen, dass 
Konsumenten in ihren Entscheidungen ihr individuelles Netzwerk konsultieren und sich 
durch die Entscheidungen anderer beeinflussen lassen. Nach Janssen und Jager (2001) 
sind die zwei kognitiven Zustände erlebter Zufriedenheit und Unsicherheit maßgeblich für 
individuelles Entscheidungsverhalten, das in der Entscheidung über den Konsum eines 
Finanzproduktes zu den Entscheidungen repetition, imitation, social comparison oder 
deliberation führt. 
 
Tabelle 2: Entscheidungsverhalten nach kognitiven Zustandsvariablen bei Janssen und Jager (2001) 
Kognitiver Zustand Zufrieden Nicht zufrieden 
Sicher Repetition Deliberation 
Nicht sicher Imitation Social comparison 
  
(Quelle: Schönhart 2005: 112) 
 
 Repetition: Ist ein Konsument zufrieden und sich darüber sicher, dass das Ergebnis 
seiner Entscheidung seinen Erwartungen entspricht, hat er keinen Grund, seine 
Entscheidung zu ändern. Er wird dasselbe Produkt erneut konsumieren (vgl. 
Schönhart 2005: 112). 
 Imitation: Ist ein Konsument mit ihrer Entscheidung zufrieden, aber nicht sicher, ob 
das Ergebnis ganz seinen Erwartungen entspricht, wird er dazu neigen ein Produkt zu 
wählen, das innerhalb seines Netzwerkes am häufigsten konsumiert wird. Wenn 
mehrere Produkte in Frage kommen, wird eines davon zufällig ausgewählt (vgl. ebd.). 
 Deliberation: Ist der Konsument nicht zufrieden, aber sicher, was die Erfüllung seiner 
Erwartungen betrifft, wird er das Produkt wählen, das ihm den höchsten Grad an 
Zufriedenheit bringt. Wenn mehrere Produkte in Frage kommen, wird eines davon 
wiederum zufällig ausgewählt (vgl. ebd.). 
 Social comparison: Ist ein Konsument nicht zufrieden und zugleich nicht sicher, ob 
das Ergebnis seiner Entscheidung seinen Erwartungen entspricht, wird er das Produkt 
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in Erwägung ziehen, das in seiner sozialen Umgebung am häufigsten konsumiert wird 
und einen höheren oder zumindest vergleichbaren Zufriedenheitswert bringt wie das 
zuletzt konsumierte Produkt. Wenn mehrere Produkte in Frage kommen, wird eines 
davon zufällig ausgewählt (vgl. ebd.).  
 
2.6 Robinson Crusoe Model 
Ein theoretischer Wirtschaftstyp, der in Österreich durch die Wiener Schule bekannt 
wurde, ist das Robinson Crusoe Model. Charakteristisch für dieses Modell ist, dass es 
nur einen Akteur gibt, der frei von allen sozialen Einflüssen das Maximum seiner 
Nutzenfunktion anstrebt bzw. der das gesamte wirtschaftliche Handeln exklusiv unter 
seinem alleinigen Willen organisiert.  
Der Vorteil dieser Konzeption liegt darin, dass sie einen Akteur unabhängig von allen 
sozialen Einflussfaktoren betrachtet. Als Untersuchungsheuristik ist diese Abstraktion 
zwar durchaus sinnvoll, jedoch wird kritisiert, dass ohne den Einfluss von sozialen 
Faktoren die formalen Bedingungen für die rationale Nutzenmaximierung mit jenen einer 
sozialen Marktwirtschaft nicht vergleichbar sind. „These factors certainly make a great 
difference, but it has to be questioned whether they change the formal properties of the 
process of maximizing“ (von Neumann/Morgenstern 2004: 10).  
Robinson Crusoe und ein Akteur in einer sozialen Marktwirtschaft haben gemeinsam, 
dass sie versuchen einen optimalen Nutzengrad durch die Kombination verfügbarer 
Güter zu erreichen. Der Unterschied besteht allerdings darin, dass Zweiter dafür in 
Tauschbeziehungen mit anderen Akteuren eintreten muss. Unter diesen Umständen 
beruht das Ergebnis für jeden Teilnehmer nicht nur bloß auf seinen eigenen Handlungen, 
sondern ebenso auf den Handlungen jener, mit denen er sich in einer Tauschbeziehung 
befindet. „Thus each participent attempts to maximize a function […] of which he does 
not control all variables“ (von Neumann/Morgenstern 2004: 11). In der Folge konfligieren 
die Maximierungsprobleme einzelner Akteure, was die Beobachtung und Antizipation der 
Aktionen anderer unumgänglich macht.  




Kritik am Robinson Crusoe Model 
Das Robinson Crusoe Model ist konzeptionell von Modellen, die Akteure in sozialen 
Tauschbeziehungen betrachten, zu unterscheiden. Keine einzige der Problemstellungen, 
denen sich Robinson Crusoe zur Erreichung seines optimalen Nutzens stellen muss, 
reflektiert den Willen einer anderen Person, die von den gleichen motivationalen 
Grundlagen ausgeht wie er selbst. Akteure in einer sozialen Marktwirtschaft hingegen 
stehen vor allem diesem Problem konfligierender Bestrebungen zur Maximierung des 
individuellen Nutzens gegenüber (vgl. von Neumann/Morgenstern 2004: 12). 
Wenn man davon ausgeht, dass das soziale Umfeld von Personen deren ökonomisches 
Handeln maßgeblich beeinflusst, bleibt dennoch die Frage offen, ob es mehr die 
individuellen Merkmale wie Alter, Geschlecht, Bildungsniveau oder das durchschnittliche 
Einkommen sind, die anhand von statistischen Methoden aggregiert und auf die 
wirtschaftlichen Entscheidungen einzelner Akteure zurückgeführt werden können, oder 
ob es viel eher die Merkmale der sozialen Gruppen sind, der einzelne Individuen 
angehören, die einen maßgeblichen Einfluss auf die Entscheidungen von 
Marktteilnehmern ausüben. Bei Henrich et al. (2001) sind „preferences or expectations 
[…] affected by group-specific conditions, such as social institutions or cultural fairness 
norms“ (ebd.: 75). Die Grundlage dieser These ist eine empirische Studie, die soziale 
Gruppen auf der ganzen Welt auf ihre ökonomischen Entscheidungen hin untersucht. 
Dies erfolgt durch ein einfaches experimentelles Spiel zwischen jeweils zwei Personen, 
bekannt als das Ultimatumspiel. In diesem experimentellen Spiel erhält eine Person 
einen Geldbetrag, der in etwa ein bis zwei üblichen Tageslöhnen in der Region 
entspricht, mit der Bedingung, diesen Geldbetrag mit der zweiten Person so zu teilen, 
dass diese das erhaltene Angebot auch akzeptiert. Wird das Angebot abgelehnt, 
bekommt keine der beiden Personen etwas. Unter der Annahme der rationalen 
Nutzenmaximierung müsste jede Person das erhaltene Angebot auch dann akzeptieren, 
wenn es sich dabei nur um einen sehr geringen Geldbetrag handelt. Dieser stellt in 
jedem Fall einen zusätzlichen Nutzen dar, der verloren geht, wenn die Möglichkeit 
wahrgenommen wird, den Anbieter mit der Ablehnung seines Angebotes zu bestrafen. 
Je geringer die Kosten der Ablehnung sind und damit das erhaltene Angebot ist, desto 
höher ist der entgangene Gewinn beim Anbieter und desto höher der Effekt der 
Bestrafung.  
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In der Studie wurden signifikante Unterschiede zwischen den untersuchten Gruppen 
festgestellt. Während in den industriellen Gesellschaften das durchschnittliche 
akzeptierte Angebot bei 44 % lag, konnten in den Vergleichsgruppen Mittelwerte 
zwischen 26 % und 58 % gemessen werden. Henrich et al. kommen daraufhin zu zwei 
Schlussfolgerungen, die gegen die traditionelle Annahme des rationalen 
Nutzenmaximierers sprechen. (1) Die These des selbstbezogenen Nutzenmaximierers 
wird durch die Daten systematisch verletzt: Die Angebote im Experiment waren 
durchwegs über einem Erwartungswert, der dieser Annahme entsprechen würde8. 
Zugleich wurde oft die Option der Bestrafung durch das Ablehnen des Angebotes 
wahrgenommen, sodass beide Personen keinen zusätzlichen Nutzen erreichen konnten 
und leer ausgingen. (2) Die Vorlieben für ökonomische Entscheidungen sind nicht 
exogen, sondern entstehen aus alltäglichen wirtschaftlichen und sozialen Interaktionen: 
Die grundlegende Annahme exogener Präferenzen, wie sie auch im Modell der Homo 
oeconomicus gegeben ist, wird damit in Frage gestellt. 
 
 
2.7 Zum Begriff des Risikos 
„It’s best not to get too excited for the win-
ners and it’s best not to get too close to the 
losers“ (Trader; zit. n. Abolafia 1996: 14) 
 
Das deutsche Wort Risiko stammt vermutlich von dem bedeutungsähnlichen 
italienischen Wort rischio. Das englische Wort risk wurde im 17. Jahrhundert aus der 
spanischen Seemannssprache ins Englische übernommen, wo es so viel bedeutete wie 
Gefahr laufen oder auf ein Riff auflaufen (vgl. Flemisch 2006: 178 ff.). In der Literatur 
wird der Risikobegriff vorwiegend für zwei Bereiche konzeptualisiert: für die Technik und 
für die Finanzmärkte (vgl. ebd.: 181). Im Bereich der Technik wird das Risiko durch einen 
Erwartungswert bestimmt, der für die Möglichkeit eines Schadensfalls steht. 
Beispielsweise kann ermittelt werden, dass bei der Produktion von Leuchtdioden mit 
einer Wahrscheinlichkeit von p = 0,01 eine defekte Diode hergestellt wird. Der 
Ausschuss von schadhaften Produkten kann mit der erwarteten Schadenshöhe (Kosten 
                                                            
8 Zu erwarten wäre beispielsweise bei einem Betrag von 100 GE ein Angebot von 1 GE oder weniger.  
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für Herstellung und Recycling) gewichtet werden und ist Teil der unternehmerischen 
Kostenrechnung. Im Bereich der Finanzmarkttheorie wird unter dem Risiko vor allem die 
Ungewissheit über zukünftige Marktbewegungen verstanden bzw. die Möglichkeit, eine 
erwartete Rendite zu unterschreiten (vgl. ebd.). Gewöhnlich wird in der Finanzwirtschaft 
Risiko mit Volatilität gleichgesetzt. Dieser Risikobegriff bleibt allerdings an der 
Oberfläche und bezieht nicht mit ein, was der Börsenpraktiker intuitiv als Risiko 
wahrnimmt, nämlich die Möglichkeit, Verluste zu erleiden (vgl. Keppler 1990: 611). Es 
empfiehlt sich zwischen Risikomanagement und Volatilitätsmanagement zu 
unterscheiden. „Risk management is fundamentally different from managing volatility, 
which is how many investors view it. Volatility is often a symptom of risk but is not a risk 
in and of itself“ (NYTimes.com). Händler werden neben ihrer Performance vor allem für 
das Eingehen von kalkulierten Risiken bezahlt, die eine persönliche Belastung 
darstellen. In keiner anderen Branche wird der Gewinn als Selbstzweck höhergehalten 
und nirgends stehen Gewinner und Verlierer so dicht beieinander. „You have a good 
year, make a million dollars. You’re a hot shot. […] [But] there’s always someone waiting 
to take your chair. Lose a few hundred thousand in a week or over six months and you’re 
out“ (Trader; zit. n. Abolafia 1996: 14). Händler sind in ihrem Tagesgeschäft ständig mit 
unterschiedlichen Risiken konfrontiert. Entscheidend für den Erfolg ist dabei die 
persönliche Fähigkeit, mit diesen Risiken umzugehen. „[A trader] has to be of a mentality 
that risk is something he measures every day of his life. You can be highly educated, or 
highly trained, but when you’re dumped into this system you still can’t live with it. Very 
few people in the world are really good risk takers […] What makes them good is know-
ing when to take losses. Any jerk can take a profit. That’s easy to do. It’s difficult to ac-
cept that you were wrong and you have to deal with that […] A good trader knows when 
he’s wrong. His ego does not get in the way. He turns around and sells off and comes 
back again. This is the hardest thing to do. You have to be very agile“ (Trader; zit. n. Ab-
olafia 1996: 115). 
 
 
2.7.1 Risiko als systemisches Konzept 
In der Risikoforschung ist man bis heute trotz zahlreicher Bemühungen weder zu einem 
einheitlichen Risikobegriff noch zu einer geschlossenen Risikotheorie gekommen. Drottz-
Sjöberg (1991) hat als Schlussfolgerung aus ihren zahlreichen empirischen Studien zur 
Risikoforschung festgehalten, dass unter ihren Testpersonen eine Vielzahl von 
Risikodefinitionen besteht (vgl. Flemisch 2006: 178).  
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Bei Luhmann (1989) findet man Überlegungen zur systemischen Verwendung des Be-
griffs, wobei er als das Gegenteil von Risiko nicht wie herkömmlich die Sicherheit 
anführt, sondern die Gefahr. Die Unterscheidung der Begriffe liegt dabei in der 
Möglichkeit, die Informationen, die das Resultat aus einer Entscheidung determinieren, 
in die Entscheidung selbst mit einzubeziehen. Geht jemand ein Risiko ein, so beruht 
seine Entscheidung dazu auf einem Kalkül, in dem der Entscheider bewusst einen 
abschätzbaren Schaden in Kauf nimmt, in Aussicht auf einen absehbaren zusätzlichen 
Nutzen. Bei Gefahren hingegen ist die Höhe eines möglichen Schadensfalls nicht 
vorhersehbar und ebenso unabhängig ist er von der vorangegangenen Entscheidung. Zu 
diesen nicht entscheidungsbedingten Schäden gehören etwa Schäden durch 
Naturgewalten wie Erdbeben oder Stürme. So lange keine seismologischen Gutachten 
einen Rückschluss auf die Eintrittswahrscheinlichkeit eines Erdbebens erlauben und 
dementsprechend als Entscheidungsgrundlage zur Wahl eines bestimmten Standortes 
dienen können, bleibt die Wahrscheinlichkeit für einen Schadensfall ungewiss. Wenn 
aber jemand ein Gebäude in einer geographischen Lage errichtet, von der 
überdurchschnittliche Erdbewegungen dokumentiert sind, so stellt ein mögliches 
Erdbeben nicht mehr eine Gefahr, sondern ein kalkulierbares Risiko dar.  
Die Bestimmbarkeit eines Risikos ist von Erfahrungswerten abhängig, die es 
ermöglichen Wahrscheinlichkeiten für das Eintreten bestimmter Ereignisse zu bilden. 
Wahrscheinlichkeiten sind demnach konstitutiv für Entscheidungen unter Risiko und 




Nach der Einteilung in logische, objektive und subjektive Wahrscheinlichkeitskonzepte 
ergibt sich folgendes Vergleichsschema: 
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Das Bilden von logischen Wahrscheinlichkeiten erfolgt per definitionem durch die 
Deduktion aus verfügbaren Informationen. Aufgrund der ungleichen Verteilung von 
Informationen zwischen einzelnen Marktteilnehmern kommt es jedoch zu Abweichungen 
in der Ableitung des Erwartungswertes.  
 
Objektive Wahrscheinlichkeiten: 
Für objektive Wahrscheinlichkeiten ist es erforderlich, dass Experimente beliebig oft 
wiederholbar sind, um aus den resultierenden Werten einen Erwartungswert bilden zu 
können. Beispielsweise kann ein Würfel beliebig oft geworfen werden, um so das 
Ergebnis der Gleichverteilung nach Laplace zu erhalten. Auch bei Gewinnspielen kann 
der Erwartungswert berechnet werden, wobei jedes mögliche Ereignis bzw. jede 
Kombination von Einzelereignissen gleich wahrscheinlich ist. Für Unternehmungen 
können ebenfalls objektive Wahrscheinlichkeiten festgelegt werden. Beispielsweise kann 
sich ein Unternehmen, das sich auf die Förderung von Rohöl spezialisiert hat, auf die 
Erfahrung stützen, dass 25 von 100 Offshore-Bohrungen nach Öl erfolgreich sind. Ein 
Investor könnte ebenso kalkulieren, wenn er für beide Ereignisse (Erfolg und Misserfolg 
der Offshore-Bohrung) den inneren Wert desselben Unternehmens berechnet und darauf 
seine Investitionsentscheidung stützt: Ein gegenwärtiger Kurs von 30 Euro könnte bei 
Erfolg auf 40 Euro steigen (p = 0,25), bei Misserfolg allerdings auf 20 Euro fallen (p = 
0,75). Auf Finanzmärkten sind Erträge allerdings weder gleichverteilt noch besteht trotz 
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objektiver Tendenzen die Gewissheit darüber, ob sich Märkte auf-, ab- oder seitwärts 
bewegen werden.  
 
Subjektive Wahrscheinlichkeiten: 
Die Qualität einer subjektiven Wahrscheinlichkeitsschätzung hängt vor allem von der 
Erfahrung und der Expertise des Entscheiders ab. Gegenüber der logischen und der 
objektiven Wahrscheinlichkeit werden diese Einflussfaktoren trotz ihres Mangels an 
Objektivierbarkeit und interpersonaler Kommunizierbarkeit in eine Entscheidung mit 
einbezogen. Diesem Vorteil der subjektiven Wahrscheinlichkeit steht allerdings der 
Nachteil gegenüber, dass einfließende intellektuelle und emotionale Faktoren nur schwer 
kontrollierbar sind und dadurch zu Fehlinterpretationen führen können. Einige empirische 
Studien belegen beispielsweise den Einfluss der Erwünschtheit auf die Einschätzung 
über das Eintreten eines bestimmten Ereignisses (vgl. Schneider 1991: 131 ff.). In der 
Praxis haben sich subjektive Einschätzungen als tragbar erwiesen, wenn Entscheider 
einem Ereignis aufgrund ihrer Erfahrung die gleiche Wahrscheinlichkeit zuordnen 
können (vgl. Flemisch 2006: 186).  
Da auf Finanzmärkten keine logischen und kaum objektive Wahrscheinlichkeiten 
verfügbar sind, bietet sich zur Betrachtung das Konzept der subjektiven 
Wahrscheinlichkeit an. Die Erwartung von Gewinnchancen basiert ebenso auf der 
subjektiven Einschätzung eines Marktes wie die Erwartung von Verlustrisiken. Immer 
dort, wo subjektive Wahrscheinlichkeiten die Grundlage von Entscheidungen bilden, 
beruhen diese auf dem subjektiven Risikoempfinden der Marktteilnehmer, die 
personalen und sozialen Einflüssen ausgesetzt sind. 
Das zentrale Problem mathematischer und statistischer Modelle ist das Treffen von 
repräsentativen Aussagen auf der Grundlage unvollständiger Informationen einerseits 
und subjektiver Wahrscheinlichkeiten andererseits. Als Beispiel dafür gilt die Mean 
Variance Optimization (MVO) des Nobelpreisträgers Markowitz, die ein häufig 
verwendetes Modell zur Portfoliooptimierung ist. Die mathematische Stringenz des 
Modells täuscht jedoch darüber hinweg, dass es auf subjektiven Einschätzungen beruht 
und es schon durch geringe Schätzfehler zu benachteiligenden Entscheidungen führen 
kann. „Seit den Anfängen der quantitativen Portfoliooptimierung nach Markowitz [ist] 
bekannt, dass bereits kleine Schätzfehler bei den erwarteten Renditen der Aktien und 
deren Kovarianzen zu extremen Portfoliogewichten (speziell auch zu extremen 
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Leerverkäufen) und somit höchst instabilen Portfolios führen [können]“ (Zechner 2009: 
6).   
 
2.8 Zum Begriff des Vertrauens 
Bei Luhmann steht der Begriff des Vertrauens speziell in Verbindung mit dem Begriff des 
Risikos. Eine einfache Form von Vertrauen kann durch Aussagen wie „Du kannst dich 
darauf verlassen, X wird sich genauso verhalten wie sonst“ (Giddens 1996: 44) 
beschrieben werden. Allerdings nehmen Aussagen dieser Qualität keinen Bezug auf die 
sozialen Beziehungen, die Vertrauen beinhalten, sondern lediglich Stellung zum 
Verhalten einer bestimmten Person X. Für Vertrauen in seiner tieferen Bedeutung wird 
eine Form von „Glauben“ vorausgesetzt, sei es, so Simmel, der Glaube an „eine Person 
oder ein Prinzip“ (Simmel 2000; zit. n. Giddens 1996: 40), das in weiterer Folge 
entgegen der grundsätzlichen Kontingenz von Handlungen bestimmte Verhaltensweisen 
von Personen oder Prinzipien erwarten lässt.  
Bei Luhmann wird Vertrauen von Zutrauen bzw. Zuversicht unterschieden. Beim 
Vertrauen wird vorausgesetzt, dass bestehende Risiken für den Handelnden 
abgeschätzt werden können und dementsprechend in seine Erwartungshaltung mit 
einfließen. Alternative Entscheidungen können miteinander verglichen werden bzw. es 
kann den bekannten Risiken bewusst entgegengesteuert werden. Beispielsweise kann 
beim Kauf gebrauchter Güter aufgrund besonderen Vertrauens in eine Firma diese einer 
anderen Firma oder Privaten vorgezogen werden. „Wer kein neues, sondern ein 
gebrauchtes Auto kauft, riskiert es, sich eine Niete einzuhandeln. Um diese Eventualität 
zu vermeiden, setzt der Betreffende sein Vertrauen in den Verkäufer oder in den guten 
Ruf der Firma“ (Giddens 1996: 46). Wer keine Alternativen einer Entscheidung 
gegeneinander abwiegt, oder wem ein Abwiegen wegen Mangels an Informationen nicht 
möglich ist, befindet sich nicht in einer Situation des Vertrauens, sondern des Zutrauens. 
Eine mögliche Enttäuschung ist hier nicht durch die eigenen vorhergehenden 
Handlungen beeinflusst. Analog zur Unterscheidung der Begriffe Vertrauen und Zutrauen 
werden Gefahr und Risiko unterschieden, wobei diese Begriffe in einem engen 
Zusammenhang miteinander stehen. 
Vertrauen ist ein wesentlicher Bestandteil wirtschaftlicher Beziehungen. 
Opportunistisches Verhalten kann dazu führen, dass sich Kunden stets in 
benachteiligenden Situationen befinden und dadurch das Vertrauen in einen Händler 
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oder Fondsmanager verlieren. Der Aspekt der Nutzenmaximierung wird deshalb in 
Hinsicht auf Folgegeschäfte und den Aufbau stabiler Geschäftsbeziehungen 
differenzierter betrachtet. Die Reputation eines Händlers stellt einen besonders 
kritischen Erfolgsfaktor dar. Aber auch Kunden müssen gegenüber ihren Händlern 
vertrauenswürdig erscheinen, da diese gewöhnlich nicht nur mit einer, sondern mehreren 
Banken handeln. „A more serious problem is that concomitant with the growth of multiple 
relationships has been a decrease in the amount of trust between customers and in-
vestment banks. Customers are not always sure that the latter have their best interest at 
heart. On the other hand, investment banks are fearful of customers’ taking ideas to 
another firm that will do the deal for less money“ (Eccles/Crane 1992: 40). Innovationen 
bringen auf Finanzmärkten einen entscheidenden Vorteil gegenüber Konkurrenten. Sie 
regen den Kontakt mit Investoren an und bringen Banken zusätzliche Informationen über 
die Bedürfnisse ihrer Kunden9.  
3 Psychosoziale Faktoren der Risikowahrnehmung 
 
Wenn man von Risikowahrnehmung spricht, impliziert das die Differenz zwischen der 
objektiven Wirklichkeit und der konstruierten Wirklichkeit, wie sie von einzelnen 
Subjekten wahrgenommen wird. Bei Banse und Bechmann (1998) wird bei dem Begriff 
der Risikowahrnehmung von einem „zielgerichtet strukturierten und methodisch 
orientierten, […] empirisch oder theoretisch, deskriptiv oder normativ ausgerichteten 
Prozess des Erkennens und Begreifens […] von Gewinnchancen [und] 
Verlustmöglichkeiten“ ausgegangen (Banse/Bechmann 1998: 11; zit. n. Flemisch 2006: 
205). Dabei kann es aufgrund der Heuristiken, die Händler und Fondsmanager ihren 
Positionierungsentscheidungen voranstellen, zu erheblichen Abweichungen von formal-
statistischen Risikomaßen kommen. Aus dieser verhaltenswissenschaftlichen 
                                                            
9 Für Banken ist es oft schwer die Bedürfnisse ihrer Kunden zu ermitteln, da diese nicht selten in 
Geschäftsbeziehungen mit mehreren Institutionen stehen und kaum die Zeit aufwenden können, jeden 
Handelspartner über ihre unternehmerischen und finanziellen Strategien aufzuklären. „Investment banks are 
well informed about the market, but are naïve about the company’s business. This is understandable because 
they get less information from the company than in the days when they were the one investment bank“ (Stanley 
O’Neal, Assistant Treasurer bei General Motors; zit. n. Eccles/Crane 1992: 59). Händler sind dadurch bemüht 
Möglichkeiten zu finden, um mit ihren Kunden in Kontakt zu bleiben. „The most natural way for creating these 
opportunities is to present a regular stream of ‘innovative ideas’ to customers. […] One way to get a hearing 
from a stony CFO is to show him a technique that may pique his interest“ (ebd.: 60). 
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Perspektive ist es weniger entscheidend, welche objektiven Risiken ein Investment am 
Finanzmarkt in sich birgt, sondern viel eher wie das subjektive Risikoempfinden dasselbe 
Investment in Hinsicht auf die damit verbundenen Risiken beurteilt (vgl. Flemisch 2006: 
205). 
In der Persönlichkeitspsychologie gibt es vier Ansätze, die jeweils unterschiedliche 
Ursachen für die interpersonale Abweichung der Risikowahrnehmung identifizieren. Der 
Personalismus sieht relativ stabile Persönlichkeitsmerkmale als Grund für die 
Abweichungen. Diese Merkmale werden als „überdauernde, verhaltensrelevante 
individuelle Besonderheiten“ (Flemisch 2006: 209) deklariert und sind die 
Charakteristika, die eine Person in ihrer Individualität beschreibt. Dazu gehören „das 
Geschlecht und Alter einer Person, ihre Erfahrungen und situativen Stimmungen, ihre 
Intelligenz und Leistungsmotivation sowie ihre Tendenz zur Extraversion“ (ebd.). Der 
Situationismus hingegen sieht die jeweils situativen Umstände als Ursache für die 
interpersonalen Unterschiede in der Wahrnehmung von Risiken. Der Interaktionismus als 
dritter Ansatz geht davon aus, dass es sich bei der Unterscheidung von personalen und 
situativen Faktoren lediglich um ein Pseudo-Problem (Endler 1973: 28 f.) handelt. Viel 
eher würden Person und Situation in der Wahrnehmung eines Sachverhalts interagieren. 
Als vierter Ansatz ist der transaktionale Ansatz zu nennen, der als die Erweiterung des 
Interaktionismus gilt. Dieser wird nach Flemisch (2006) durch folgende vier Aspekte 
gekennzeichnet: 
1. „Das Verhalten einer Person stellt eine Funktion eines kontinuierlichen 
Interaktionsprozesses zwischen Person und Situation dar. 
2. Die Intentionen der Person sind aktive Prozessgestalter. 
3. Kognitive, emotionale sowie motivationale Variablen steuern die Wahrnehmung. 
4. Die Intensität und Art der Wahrnehmung einer konkreten Situation wird nachhaltig 
durch ihre situative Bedeutung für das Individuum determiniert“ (ebd.: 210). 
Mit dem transaktionalen Ansatz geht man davon aus, dass alle Unterschiede in der 
Risikowahrnehmung, die nicht auf offensichtliche Umweltbedingungen zurückzuführen 
sind, in der Persönlichkeitsstruktur des Händlers oder Fondsmanagers begründet sind 
(vgl. Kupsch 1998: 165). Von ihr hängt es ab, wie Erfahrungen, Stimmungen und 
Motivationen die Wahrnehmung von Kursrisiken beeinflussen (Flemisch 2006: 211). Eine 
wichtige Bedeutung kommt in dieser Hinsicht dem sogenannten Selbstkonzept zu, das 
mit der Beobachtung der Umwelt durch das Individuum entsteht. Jede Theorie des 
Individuums von der Wirklichkeit beinhaltet zugleich auch Annahmen über die eigene 
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Person, die in Interaktion mit der Umwelt steht. „Die Wahrnehmung der Umwelt zum Ich 
beeinflusst die Sichtweise des Individuums über sich selbst. Die Konzeptualisierung 
seiner Umwelt ist somit in hohem Maße eine Reflexion seiner Selbstkognitionen und vice 
versa“ (Flemisch 2006: 211).  
Vergleichbar mit dem Selbstkonzept der psychologischen Theorie ist Luhmanns 
systemisches Konzept der Selbstreferenz, das als grundlegendes Merkmal der 
Autopoiesis eng mit dem Subjektbegriff verknüpft ist. Autopoiesis entsteht durch die 
gleichzeitige Offenheit und operative Geschlossenheit eines personalen oder sozialen 
Systems gegenüber seiner Umwelt. Für Systeme ist es nicht möglich außerhalb ihrer 
Grenzen zu operieren. Die Folge davon ist, dass Prozesse der Informationsbeschaffung 
und -verarbeitung nur intern möglich sind. Informationen sind demnach keine direkt 
übertragbare, transportierbare und handelbare Partikel (Luhmann 1998: 1091 f.), 
sondern können lediglich an den Schnittstellen von System und Umwelt beobachtet 
werden. Die „Hereinnahme“ der Umwelt erfolgt über die Beobachtung anhand von 
Unterscheidungen, die das System in seiner Semantik kennt. Ein System kann 
beispielsweise zwischen riskant/sicher oder riskant/gefährlich unterscheiden und sich 
selbst in dieser Differenzierung beschreiben. Allerdings ist es nicht möglich den 
vollständigen Modus dieser Differenzierungen abzubilden, da dazu auf jeder Stufe eine 
neue Metaebene eingeführt werden muss, was letztlich zu einem infiniten Verlauf der 
Selbstbeschreibung führt. Dadurch entstehen blinde Flecken, da beobachtende Systeme 
immer nur erkennen können, was sie anhand ihrer Unterscheidungen sehen, und nicht, 
was sie nicht sehen. „Selbstbeobachtungen und Selbstbeschreibungen […] sind immer 
kommunikative Operationen, existieren also nur im Ereigniszusammenhang des 
Systems. Sie müssen voraussetzen, daß das System schon vorliegt, sind also nie 
konstitutive, sondern immer nachträgliche Operationen, die es mit einem bereits hoch 
selektiv formierten Gedächtnis zu tun haben“ (Luhmann 1998: 883). Anders formuliert, 
sind es die Unterscheidungen, die systemintern konstituiert sind. „Das, was 
Unterschiedenes zur Einheit des Unterscheidens zusammenfaßt, gibt es nur im 
beobachtenden System. Erkennen ist weder Copieren, noch Abbilden, noch 
Repräsentieren einer Außenwelt im System. Erkennen ist das Realisieren 
kombinatorischer Gewinne auf der Basis der Ausdifferenzierung eines gegen seine 
Umwelt geschlossenen (aber eben: in ihr ‚eingeschlossenen‘) Systems“ (Luhmann 
2005b: 39; Hervorhebungen wie im Original). 
 




Bei Risikoeinstellungen von Entscheidern wird zwischen Risikoaversion, Risikoneutralität 
und Risikofreude unterschieden. Ein risikoneutraler Entscheider wird immer die 
Alternative wählen, die den höchsten Erwartungswert aufweist, und zwar unabhängig 
davon, wie sicher oder unsicher der Eintritt des intendierten Ereignisses ist. Risikoaverse 
Entscheider wählen den höchsten Erwartungswert mit dem geringsten Risiko (Prinzip 
des abnehmenden Grenznutzens) und risikofreudige Entscheider wählen jenen 
Erwartungswert, der das höchste Risiko aufweist (Prinzip des wachsenden 
Grenznutzens). Ein sicherer und höherer Erwartungswert erscheint für den 
risikofreudigen Entscheider weniger attraktiv als ein unsicherer und geringerer 
Erwartungswert. Beispielsweise wäre die Volatilität ein Gradmesser dafür, wie 
interessant Investitionen für risikoaverse und risikofreudige Entscheider sind. Ein 
risikoneutraler Entscheider allerdings würde sich bei gleichbleibendem Erwartungswert 
indifferent gegenüber unterschiedlichen Volatilitäten verhalten. Zur anschaulichen 
Darstellung eignen sich die folgenden Graphen, die die Nutzenfunktionen der drei 
Risikotypen abbilden. 
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(Pindyck/Rubinfeld 2005: 225) 
 
In der Praxis ist am häufigsten der risikoaverse Entscheider zu finden. Das zeigt sich 
schon daran, dass die meisten Menschen Lebens- und Unfallversicherungen, KFZ-
Versicherungen, Krankenversicherungen und Haushaltsversicherungen abschließen und 
auch Berufe mit einem geregelten Einkommen gegenüber unsicheren Einkünften 
vorziehen (Pindyck/Rubinfeld 2005: 225 f.). Der Fall der Risikoneutralität ist 
vergleichsweise selten. Beispielsweise wäre ein risikoneutraler Entscheider zwischen 
einer Anstellung A, die ihm mit gleicher Wahrscheinlichkeit entweder 10.000 oder 30.000 
Euro einbringt, und einer Anstellung B, die ihm mit Sicherheit 20.000 Euro einbringt, 
indifferent, da in beiden Fällen der Erwartungswert 20.000 Euro beträgt. Risikofreudige 
Personen sind eher selten anzutreffen, zumindest in Hinsicht auf wichtige 
Entscheidungen wie größere Anschaffungen, Berufswechsel oder generell bei großen 
Einkommens- und Vermögenssummen. In Hinsicht auf unbedeutende Entscheidungen, 
die keinen weiteren Einfluss auf die persönlichen Lebensumstände nehmen, sind 
risikofreudige Entscheidungen häufiger, wobei sie aber nur selten auch als riskant 
wahrgenommen werden. Ein typisches Beispiel dafür ist der Lottospieler. Bei einer 
Wahrscheinlichkeit von p = 1,227738 * 10-7 für den Haupttreffer in „6 aus 45“ müsste 
dieser rund 8,15 Mio. Euro ausspielen, damit ein risikoneutraler Entscheider bereit wäre 
1 Euro einzusetzen10. Andere Ausnahmen sind im Bereich des devianten Verhaltens 
anzusiedeln. So können Kriminologen einige Kriminelle als besonders risikofreudig 
                                                            
10 Berücksichtigt man alle Gewinnränge bei „6 aus 45“, so wird rund die Hälfte der Spieleinsätze wieder 
ausgeschüttet. Bei einem Einsatz von 1 Euro beträgt der Erwartungswert damit 50 Cent. 
Nutzen Nutzen Nutzen 
Cmdty Cmdty Cmdty 
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beschreiben, wenn diese Straftaten begehen, die mit einer hohen Wahrscheinlichkeit zur 
Ergreifung und Bestrafung führen (vgl. Pindyck/Rubinfeld 2005: 226 f.). 
 
3.2 Entscheidungen unter Unsicherheit 
Ende der 70er Jahre publizierten Daniel Kahneman und Amos Tversky (1979) als 
Alternative zur bestehenden Erwartungsnutzentheorie die Prospect Theory. Sie 
beschreibt die Entscheidungsfindung unter Unsicherheit bei risikoaversen Akteuren. Bei 
ihren Untersuchungen stellten die Autoren fest, dass Entscheidungen, die unter 
Unsicherheit getroffen werden, systematisch von den Entscheidungen eines rationalen 
Erwartungsnutzenmaximierers abweichen (vgl. Kahneman/Tversky 1979: 263). Sie 
beschreiben daraufhin anhand von mehreren Beispielen die darin auftretenden Effekte, 
die zu suboptimalen Entscheidungen führen. Beispiele dafür sind der Certainty Effect 
und der Isolation Effect. „[T]he certainty effect contributes to risk aversion in choices in-
volving sure gains and to risk seeking in choices involving sure losses. […] [T]he isola-
tion effect leads to inconsistent preferences when the same choice is presented in 
different forms“ (ebd.: 263). Für einen verhaltenswissenschaftlichen Ansatz sind damit 
besonders die subjektiven Komponenten der Risikowahrnehmung interessant, die 
empirisch „von den abstrakten, formal-statistischen Risikomaßen deutlich differieren“ 
(Flemisch 2006: 177). Die vorangegangenen Überlegungen zum Grenznutzen bei 
unterschiedlichen Risikopräferenzen sollen daher auch nicht als ein rein formales 
Konzept verstanden werden, da ihm zuallererst ein individuelles Bedürfnis voransteht, 
das psychologisch formuliert „ein Komplex von Empfindungen und Gefühlslagen, 
Spannungs-, Unlust- und Erwartungszuständen u. dgl. von jeweilig eventuell höchst 
komplexer Beschaffenheit [ist], kombiniert überdies mit Erinnerungsbildern, 
Zweckvorstellungen und, unter Umständen, miteinander kämpfenden Motiven 
verschiedenster Art“ (Weber 1985: 388).   
 
3.2.1 Wahrnehmen von Risiken 
Es erscheint plausibel anzunehmen, dass ein Zusammenhang zwischen den 
beschriebenen Risikoeinstellungen und der Wahrnehmung von Risiken besteht. Ein 
risikofreudiger Investor wird Risiken generell geringer bewerten als ein risikoaverser 
Investor. Dennoch kann das Risikoverhalten nicht alleine aufgrund der Risikoeinstellung 
erklärt werden. Hinzu kommen beeinflussende personale und soziale Faktoren, die bei 
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Akteuren mit der gleichen Risikoeinstellung zu einer unterschiedlichen Wahrnehmung 
derselben Situation führen können. Die bisherige Forschung zur Risikowahrnehmung 
von Finanzmarktakteuren geht allerdings davon aus, dass alle Menschen gleich sind und 
damit eigene Persönlichkeitsfaktoren nicht zu beachten sind (vgl. Flemisch 2006: 177). 
Da für Händler und Fondsmanager Entscheidungen vorwiegend auf subjektiven 
Wahrscheinlichkeiten beruhen, scheint es besonders wichtig die Faktoren zu 
identifizieren, die einen maßgeblichen Einfluss auf die Wahrnehmung von Risiken und 
die Einschätzung von Ertragschancen haben können. Gerade die Einschätzung der 
Chancen und Risiken sowie ein rasches Urteils- und Handlungsvermögen gelten als die 
Erfolgsfaktoren dieser Akteure und sind die Kategorien, die Gewinner und Verlierer der 
Branche unterscheiden. Empirische Studien haben belegt, dass beispielsweise die Art, 
wie Märkte und ihre Risiken dargestellt werden, einen erheblichen Einfluss auf die 
Risikowahrnehmung hat (Maas/Weibler 1990; Carey 1996; Kiehling 2001). Ebenso 
lassen sich die Erkenntnisse der Gestaltpsychologie auf die Risikowahrnehmung 
verwenden, wenn der Prozess der Informationsauswahl (Mayer 2000; Hogarth 1987; 
Rothkopf 2003) unbewussten psychologischen Mustern folgt und damit nur ein 
bestimmter Teil der verfügbaren Informationen aktiv genutzt wird (vgl. Flemisch 2006: 
253). Für den Erfolg eines Händlers wird es nötig sein, die persönlichen Muster der 
Informationsbeschaffung zu reflektieren, um dadurch unbewusste Einflüsse auf die 
Selektivität in der Informationsbeschaffung auszugrenzen. Auch in Hinsicht auf das 
Geschlecht können Unterschiede in der Risikowahrnehmung beschrieben werden. So 
konnte beispielsweise festgestellt werden, dass in Gruppendiskussionen die 
Risikoeinschätzungen von Frauen und Männern oft voneinander abweichen (vgl. 
Flemisch 2006: 352). Trotz der Wichtigkeit dieser Faktoren werden im folgenden 
Abschnitt nur wenige ausgewählte personale Faktoren behandelt. Dazu gehören 
Stimmungen und Emotionen, die persönliche Leistungsmotivation und der Einfluss von 
Selbstkonzepten. Im darauffolgenden Punkt (4) werden dann soziale Einflüsse unter der 
Annahme von sozial strukturierten Finanzmärkten beschrieben.  
 
3.2.2 Selektive Wahrnehmung von Information 
Die selektive Wahrnehmung von Information hängt vor allem mit gestaltpsychologischen 
Phänomenen zusammen, wonach Informationen, die z.B. einen starken räumlichen oder 
zeitlichen Bezug aufweisen, als zusammengehörig wahrgenommen und als Einheit 
interpretiert werden. Gegensätzliche Informationen werden tendenziell schwächer 
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wahrgenommen bzw. verdrängt. Anleger sind bestrebt sich ein Gesamtbild einer 
Situation zu machen, selbst wenn einzelne Informationen einander widersprechen. Neue 
Informationen werden dann aufgrund ihrer Stimmigkeit mit dem bestehenden Bild 
beurteilt und nicht mehr für sich selbst (vgl. Rothkopf 2003; Maas/Weibler 1990; Oehler 
1992). Bei Rothkopf (2003: 88) findet sich ein Beispiel für diese Annahme zur selektiven 
Informationsauswahl. Gegeben ist ein Anleger, der sich an den wichtigsten Aktienindizes 
(Dow Jones, FTSE 100, DAX, Nikkei etc.), am Geschäftsklimaindex, am 
Verbrauchervertrauen, an der Inflationsrate und den Reden des US-
Notenbankvorsitzenden orientiert, um seine Entscheidungen zum Kauf und Verkauf von 
Aktien zu unterstützen. Fällt nun zeitlich eine Rede des US-Notenbankvorsitzenden mit 
der Veröffentlichung des Verbrauchervertrauens und der Inflationsrate zusammen und 
ergeben diese ein stimmiges Gesamtbild, wird ein Investor dazu tendieren, einen 
eventuell schwachen Geschäftsklimaindex zu ignorieren (vgl. ebd.). 
Besondere Berücksichtigung erfahren Informationen, die einen starken Kontrast zur 
bestehenden Informationslage bilden. Zumeist überraschen Informationen dieser Art und 
werden dadurch stärker beachtet, auch wenn sie sachlich weniger relevant sind als 
andere Informationen (Rothkopf 2003: 89 f.). Ein Beispiel dafür wäre das Publikwerden 
von gefälschten Bilanzen von bekannten Unternehmen. 
Grundsätzlich wird zuerst wahrgenommenen Informationen mehr Bedeutung zuerkannt 
als darauffolgenden Informationen. Vorgelagerte Informationen beeinflussen die Art und 
Weise, wie spätere Informationen interpretiert werden. Positive Nachrichten führen 
tendenziell dazu darauffolgende Nachrichten ebenfalls positiv zu interpretieren (Rothkopf 
2003; von Nitzsch/Friedrich 1999). 
 
3.2.3 Stimmungen und Emotionen 
In der psychologischen Theorie werden drei Bereiche unterschieden, auf die 
Stimmungen und Emotionen verstärkte Einflüsse ausüben können. Diese sind das 
Erinnerungsvermögen, evaluative Urteile und die Informationsverarbeitung (vgl. Flemisch 
2006: 229 ff.). Der Einfluss auf das Erinnerungsvermögen konnte in empirischen Studien 
vor allem in Hinsicht auf positive Emotionen belegt werden. Dies lässt sich anhand der 
Mood Repair Hypothesis erklären, wonach bei negativen Emotionen bewusst positive 
Kognitionen gesucht werden, um eine als unangenehm erlebte Stimmung 
auszugleichen. Der Einfluss von negativen Stimmungen wird dadurch abgeschwächt. 
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Grundsätzlich geht man von einem stimmungskongruenten Erinnerungsvermögen aus, 
das bei positiven Stimmungen vorwiegend Erinnerungen hervorruft, die auch mit 
positiven Gefühlen besetzt sind und umgekehrt. Der Einfluss von Stimmungen und 
Emotionen auf evaluative Urteile lässt sich nach Blaney (1986: 235 ff.) verlässlich 
nachweisen. Der aktuellen Stimmung kommt bei evaluativen Urteilen eine informative 
Funktion zu. Dabei müssen Emotionen allerdings nicht unmittelbar von der 
Entscheidungssituation herrühren, sondern können auch durch andere Faktoren 
entstehen, wie schönes oder schlechtes Wetter, und dennoch auf den Urteilsgegenstand 
bezogen werden. Stimmungen und Emotionen können ferner die 
Informationsverarbeitung beeinflussen, wobei positive Stimmungen dazu anregen eine 
bestehende Situation beizubehalten und negative Stimmungen die damit möglicherweise 
verbundenen Probleme hervorheben. Aufgrund der Tendenz zur Vermeidung von 
negativen Emotionen signalisieren diese immer einen Handlungsbedarf (vgl. Flemisch 
2006: 229 ff.). 
Gehobene Stimmungen sind gleichzusetzen mit der Zufriedenheit mit einer Situation. 
Diese wird als vorwiegend sicher angesehen, was zur Folge hat, dass tendenziell 
zusätzliche Risiken in Kauf genommen werden, die nach rein sachlichen Urteilen nicht 
eingegangen werden sollten. Als Entscheidungsgrundlage dienen demnach verstärkt 
Heuristiken, anstatt komplexer und sachlicher Urteilsstrategien. Gehobene Stimmungen 
können aber auch neue kreative Lösungen bringen, da in diesem Zustand das Denken 
durch spielerische Kreativität gekennzeichnet ist (vgl. Flemisch 2006: 231).  
Gedrückte Stimmungen sind hingegen mit Motivationen zur Veränderung und mit 
wahrgenommenem Handlungsbedarf gleichzusetzen. Die Methode ist dabei zumeist 
eine genaue Situationsanalyse, die durch logische Stringenz gekennzeichnet ist und 
Heuristiken vermeidet. Gewöhnlich führen gedrückte Stimmungen zur strikten 
Vermeidung von zusätzlichen Risiken. Im Vergleich zu erlebten positiven Stimmungen 
suchen Menschen bei erlebten negativen Stimmungen nach mehr Informationen und 
verarbeiten diese auch systematischer, was in der Psychologie als das Phänomen des 
depressiven Realismus bekannt ist (vgl. Flemisch 2006: 232).  
Durch die Fülle an Informationen, die auf Finanzmärkten zur Verfügung stehen, müssen 
Händler und Fondsmanager sehr fokussiert und selektiv Informationen aufnehmen und 
dabei zwischen erfolgswirksamen und nicht erfolgswirksamen Informationen 
unterscheiden bzw. ihre Auswirkungen auf die Märkte interpretieren. Aus der 
empirischen Forschung ist bekannt, dass Händler entsprechend der 
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stimmungskongruenten Theorie bei gehobener Stimmung zur Überschätzung 
(overconfidence) der eigenen Fähigkeiten und der zu erwartenden Gewinne aus einem 
Handel neigen (vgl. Flemisch 2006: 236). Auch ist in Hinsicht auf evaluative 
Entscheidungen die Begünstigung einer besseren Beurteilung einer Marktsituation bei 
gehobener Stimmung evident. Diese ist umso mehr stimmungsabhängig, je rascher 
Entscheidungen getroffen werde müssen und damit je weniger Zeit zur 
Informationsbeschaffung und -verarbeitung verfügbar ist.   
Der Einfluss negativer Stimmungen ist empirisch nicht sicher belegt und in Hinsicht auf 
das Tagesgeschäft von Händlern und Fondsmanagern kann man davon ausgehen, dass 
die persönliche Belastung durch ständigen Erfolgsdruck eher negativ als positiv erlebt 
wird. Brügger (1999) stellt in einer ethnographischen Studie fest, dass Händler negative 
Stimmungslagen, die durch erlittene Verluste verursacht sind, viel stärker erleben als 
positive Stimmungen durch erwirtschaftete Gewinne. Emotionen sind zentrale 
Bestandteile von Handelsräumen, weshalb Brügger (1999) diese letztlich als emotionale 
Arenen bezeichnet. „Es wird gekämpft, Leute siegen und verlieren, verletzen oder 
werden verletzt. Emotionen sind Teil des Spiels“ (Brügger 1999: 299; zit. n. Flemisch 
2006: 238). 
Bisherige Ansätze haben die emotionalen Faktoren unterschätzt, die beispielsweise bei 
einem Lotto-Sechser winken (Walther 2009). Die emotionalen Folgen, die aus einem 
Haupttreffer entstehen würden, führen zu einer systematischen Verzerrung des 
Entscheidungsverhaltens. Dabei gilt: „Je unwahrscheinlicher ein mögliches Ereignis ist 
und je außergewöhnlicher die potenziellen Folgen wären, desto stärker gewichten die 
Individuen in diesem Modell den antizipierten Nutzen emotionaler Reaktionen relativ zum 
klassischen Vermögensnutzen“ (Walther 2009: 2). Damit werden selbst unfaire Spiele für 
Subjekte akzeptabel, die sie andernfalls mit emotionaler Distanz zurückweisen würden. 
Von der zeitlichen Fristigkeit von der Entscheidung bis hin zur Auflösung der 
Unsicherheit ist es abhängig, wie stark emotionale Faktoren beeinflussen können. „Je 
ungeduldiger jemand ist (im Fachjargon: je stärker das Subjekt zukünftigen Nutzen 
abdiskontiert), desto höher wird das relative Gewicht kurzfristiger emotionaler Effekte der 
Auflösung von Unsicherheit in der Entscheidung. Dies bedeutet, dass notorische 
Glücksspieler (= ungeduldige Leute) auch eine deutlich niedrigere Sparneigung haben 
sollten. (Empirisch sind solche Subjekte häufig sogar extrem verschuldet!)“ (ebd.). 
Daraus kann für Finanzmärkte abgeleitet werden, dass emotionale Effekte vor allem bei 
kurzen Fristen auftreten und hingegen bei längeren Fristen das klassische 
Erwartungsnutzenkalkül unbeeinflusst bleibt. 
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Eine theoretische Systematisierung von Emotionen bietet die Appraisal Theory of 
Emotions von Roseman (1991). Sie beschreibt ein Schema, in dem fünf Faktoren 
unterschieden werden, die mit der Entstehung von bestimmten emotionalen Haltungen in 
Zusammenhang stehen. Diese sind nach Flemisch (2006: 233): 
i) Emotionale Wertigkeit: positiv oder negativ erlebte Emotionen. 
ii) Art des Reizes: appetitive und aversive Reize, z.B. aus Freude über einen 
realisierten Gewinn oder aus der Erleichterung aus einem nicht erlittenen Verlust. 
iii) Verantwortlichkeit für das Geschehen: unterscheidet zwischen selbst, durch 
andere oder durch exogene Faktoren verursachte Handlungserfolge. 
iv) Wahrscheinlichkeit eines Ereignisses: Unterscheidung zwischen sicheren und 
unsicheren Ereignissen. 
v) Stärke der Beeinflussbarkeit: unterscheidet starkes und schwaches 
Beeinflussungspotential. 
Eine übersichtliche Darstellung des Schemas bietet folgende Graphik, die bei Roseman 
(1991) aus ihren theoretischen Überlegungen entstand. 









verursacht Appetitiv Aversiv Appetitiv Aversiv  
Unerwartet Überraschung 
Schwach Unsicher Hoffnung Angst 
Sicher Freude Erleichterung Traurigkeit Verzweiflung 
Unsicher Hoffnung 
Frustration Stark 
Sicher Freude Erleichterung 
Von Dritten verursacht 
Unsicher 
Zuneigung, Gefallen 
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(Quelle: Flemisch 2006: 234) 
 
3.2.4 Leistungsmotivation 
Händler und Fondsmanager sind hochgradig erfolgsorientierte Finanzmarktakteure. 
Durch die eher gering gehaltenen Handlungsvorschriften, die sie in ihren 
Entscheidungen beschränken, besteht eine starke Identifizierung als Unternehmer, der 
mit einem hohen Maß an Eigenverantwortlichkeit seinen Erfolgen und Misserfolgen 
gegenübersteht. Aus diesem Grund kann man auch von einem erhöhten 
Leistungsbewusstsein ausgehen, das auf das Erreichen von Erfolg (Erfolgsmotivation) 
oder auf die Vermeidung von Misserfolg (Misserfolgsmotivation) zielt (Flemisch 2006: 
243). Im Risikowahlmodell von Atkinson (1957) werden diese beiden Motivationen mit 
den individuellen Risikoentscheidungen in Verbindung gebracht und wird angenommen, 
dass sich erfolgsmotivierte Individuen für mittlere Risiken entscheiden und 
misserfolgsorientierte Individuen entweder dazu tendieren geringe oder sehr hohe 
Risiken einzugehen. Erfolgsorientierte Akteure neigen zu einer optimistischen 
Grundeinstellung und fühlen sich gegenüber ihren Entscheidungen stärker verpflichtet. 
Die Orientierung an der Vermeidung von Misserfolgen verhält sich hingegen diametral 
zur Leistungsorientierung. Misserfolgsorientierung bewirkt ein vorwiegend 
zurückhaltendes Engagement und führt zu einer Wertungsdisposition, die eine 
empfindliche Selbstwahrnehmung mit sich führt. Es werden nicht nur realisierte 
Misserfolge auf die eigene Person projiziert, sondern auch schon die Möglichkeit einen 
Misserfolg zu erleiden und dadurch an Status in seiner Umwelt zu verlieren (Flemisch 
2006: 246 f.). Auf Finanzmärkte kann Atkinsons Theorie wie folgt umgelegt werden: „Das 
Renditemotiv kann dazu führen, dass erfolgsmotivierte Marktteilnehmer mittlere Risiken 
zu übernehmen bereit sind, während Misserfolgsvermeider entweder Positionen mit 
vergleichsweise niedrigem Risikogehalt aufbauen und sich damit im Einklang mit der 
klassischen Kapitalmarkttheorie risikoavers verhalten oder aber extrem hohe Risiken zu 
übernehmen bereit sind. Bei diesen Marktakteuren können auch atypische Reaktionen 
im Fall von eingetretenen Verlusten beobachtet werden. Hier erfolgt eine Korrektur des 
Anspruchsniveaus nach oben mit der Bereitschaft, unter Akzeptanz großer potenzieller 
Verluste noch höhere Risiken einzugehen“ (Flemisch 2006: 248; vgl. Bitz/Oehler 1993; 
Oehler 1995). 
 




Das Selbstkonzept ist wesentlicher Bestandteil der Persönlichkeit und entsteht aus 
kognitiven und emotionalen Prozessen in der Interaktion zwischen dem Individuum und 
seiner Umwelt. In seinem Kern kann das Selbstkonzept als ein universelles Schema 
aufgefasst werden. Es „beinhaltet zunächst alle grundlegenden, als generelle Selbstre-
präsentation bezeichneten Bestimmungsaspekte einer Person. Zu diesen […] zählen 
Name, äußeres Erscheinungsbild, Geschlecht, aber auch Beziehungen zu bedeutsamen 
Bezugspersonen“ (Flemisch 2006: 250). Neben diesem universalen Selbstkonzept 
bestehen individuelle und bereichsspezifische Schemen, die auf unterschiedliche 
Lebensbereiche (Arbeit, Familie, Freundeskreis etc.) referieren und dabei in Hinsicht auf 
die Divergenz von realem und idealem Selbstkonzept zugleich verhaltensinitiierend als 
auch verhaltenssteuernd sind. Menschen sind bestrebt „Diskrepanzen zwischen dem 
faktisch vorhandenen bzw. real wahrgenommenen Selbstbild und einem von ihnen 
angestrebten, idealen Selbstbild kontinuierlich zu reduzieren“ (Flemisch 2006: 251).  
Aus der Empirie lassen sich folgende Einflüsse des Selbstkonzepts auf die 
Risikowahrnehmung beschreiben. Das Selbstkonzept übt einen wesentlichen Einfluss 
auf das Erinnerungsvermögen aus. Nicht nur werden das Selbst betreffende Stimuli 
stärker wahrgenommen, sie können auch leichter wieder aus dem Gedächtnis abgerufen 
werden. Ebenso verhält es sich mit Informationen, die bei Kongruenz leichter ins 
Gedächtnis eingeben und erinnert werden als Informationen, die keinen Bezug zur 
eigenen Person herstellen. Eine mögliche negative Folge daraus wäre, dass Erfolge und 
auch Misserfolge stärker als selbsterzeugt der eigenen Person zugeschrieben werden 
und dabei externe Einflussfaktoren vermehrt außer Acht gelassen werden. Dieses 
undifferenzierte Kausalverständnis kann entweder zur beschriebenen Überschätzung 
(overconfidence) und zum Eingehen zusätzlicher Risiken führen oder die persönliche 
Tendenz verstärken, Erfolge den günstigen externen Faktoren und Misserfolge dem 
eigenen Unvermögen zuzuschreiben (Flemisch 2006: 252). 
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4 Sozial strukturierte Finanzmärkte 
 
Die Entwicklungen in der Kommunikations- und Informationstechnologie hatten in den 
letzten Jahrzehnten immer wieder zu Veränderungen in den sozialen Strukturen von 
Gesellschaften geführt (vgl. Castells 2003). Auf den Finanzmärkten haben diese 
Innovationen in der Entwicklung elektronischer Handelssysteme stattgefunden, die in 
den letzten zehn Jahren gegenüber dem traditionellen Parketthandel der Börsen 
zunehmend an Bedeutung gewonnen haben. Die Veränderungen sind jedoch nicht nur 
auf einer technischen Seite zu erkennen, sondern auch in den wandelnden sozialen 
Beziehungen zwischen Finanzmarktakteuren als Teile einer globalen 
Netzwerkgesellschaft. Damit werden vor allem auch soziale Einflüsse auf die 
Entscheidungen von Anlegern zu einem interessanten Untersuchungsgegenstand. 
 
4.1 Öffentliche Informationen und Insiderwissen 
 
„If the news is surprising, it will often 
move the market. If it fails to move the 
market, traders will say that it has already 
been discounted“ (Abolafia 1996: 24) 
 
Aufgrund der ungleichen Verteilung von Informationen sind gewisse Details oft nur 
bestimmten Gruppen von Marktteilnehmern durch ihre Position am Markt zugänglich. 
Der Vorstand eines börsennotierten Unternehmens verfügt über Informationen zum 
eigenen Unternehmen, die anderen nicht oder nur sehr schwer zugänglich sind. „Die 
Informationen, die dem Management zur Verfügung stehen, sind in der Regel wesentlich 
detaillierter und feiner als jene, die am Kapitalmarkt generell verfügbar sind. Aus diesem 
Grund kommt es regelmäßig zu Diskrepanzen zwischen dem Marktwert einer Aktie und 
dem angemessenen, fairen Fundamentalwert einer Aktie, der sich auf Basis der 
Informationen der Insider ergeben würde“ (Zechner 2009: 5). Aus diesem Grund ist es 
für den Markt sehr interessant, wenn Manager größere Anteile ihrer Unternehmen 
kaufen und verkaufen. Das ist eine Möglichkeit, wie Insiderinformationen öffentlich 
werden, wenn auch hier nicht inhaltlich. Grundsätzlich sind Insiderinformationen weniger 
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marktbeeinflussend als öffentlich publizierte Informationen (He/Wang 1995), jedoch 
bilden Erstere für langfristige Investitionen eine wichtige Entscheidungsgrundlage.  
Einen exklusiven Zugang zu Marktinformationen haben auch die sogenannten Market 
Maker. „Being in the hub of the market, the market maker is in a position to collect and 
properly interpret market information. Market information includes knowledge of pending 
block transactions or other large orders in the process of being traded, knowledge of 
price quotes by other dealers in the same security or in closely related securities, and 
knowledge of limit orders“ (Abolafia 1996: 7).  
Die ungleiche Verteilung von Informationen am Finanzmarkt kann zu opportunistischen 
Verhaltensweisen führen. „Like the used car dealer or antiques dealer who can hide the 
current market value of a commodity from the customer, traders are able to take advan-
tage of their position in the market place“ (Abolafia 1996: 33). In diesem Fall ist 
wiederum Vertrauen ein wesentlicher Faktor für das Zustandekommen von 
Handelsbeziehungen. „Customers must choose their trading firms based on the firm’s 
reputation and the alternatives available in the market. They are caught between the de-
sire for aggressive agents who offer profit opportunities and the fear that this aggression 
will shade into opportunism against them“ (ebd.). 
Anleger sind täglich mit einer Fülle an Informationen konfrontiert, was sie zu einer hohen 
Selektivität in der Beobachtung bestimmter Informationstypen zwingt. Für die 
Unterlegung von Entscheidungen ist aber auch nicht die Fülle an Informationen 
entscheidend, sondern die Weise, in der man sie interpretiert. Informationen haben einen 
inhärent ambivalenten Charakter. Auch wenn sie sachlich in Hinsicht auf ihre 
Konsequenzen korrekt interpretiert werden können, bleiben die Anschlussreaktionen 
aller Marktteilnehmer dennoch kontingent. „A lot of smart people don’t do very well at 
trading because they know what information means. When you trade you need to know 
what people think the information means. You don’t have to be smart, you just have to be 
perceptive. You have to have a sense of what motivates people – to be a good listener to 
what people think“ (Trader; zit. n. Abolafia 1996: 24; Hervorhebung wie im Original). 
Einen Zugang zur aktuellen Marktstimmung können zahlreiche Foren bieten, die 
allerdings vorwiegend von privaten Anlegern genutzt werden. Dennoch können sie 
zumindest kurzfristig einen starken Einfluss auf Märkte haben und zu erheblichen 
Turbulenzen führen. Man spricht hier von sogenannten noisy signals, die oft falsche 
oder verzerrte Informationen wiedergeben und bewusst für kurzfristige Effekte 
manipulativ genutzt werden können, wenn sie am Markt als glaubhaft interpretiert 
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werden. Zwei prominente Beispiele sind Apple und Emulex. Bei Apple führte im 
Dezember des letzten Jahres ein gefälschter Forumseintrag über den 
Gesundheitszustand des CEO Steve Jobs zu einem vorübergehenden Kursverlust von 
knapp 4 %. Im Fall von Emulex im August 2000 fiel eine gefälschte Information deutlich 
dramatischer aus. Ein ehemaliger Mitarbeiter des Online-Nachrichtenportals Internet 
Wire verbreitete zu Handelsbeginn die Nachricht, dass der CEO von Emulex vorzeitig 
zurückgetreten sei und das Unternehmen entgegen seinen eigenen Angaben hohe 
Verluste erlitten hätte. Die Nachricht wurde innerhalb einer halben Stunde durch 
zahlreiche andere Nachrichtenanbieter weitergereicht, darunter auch die renommierten 
Firmen CBS Marketwatch, Bloomberg und Dow Jones. In der Folge verlor die Aktie im 
freien Fall an der Nasdaq über 61 %. Als der Handel ausgesetzt wurde, um die Nachricht 




Eine Möglichkeit, Informationen bestimmter, marktnaher Akteure öffentlich zugänglich zu 
machen, ist das Erheben von Sentimentdaten. Gewöhnlich wird das Sentiment bei jenen 
Markteilnehmern erfragt, von welchen angenommen wird, dass sie schneller über mehr 
Informationen verfügen als andere. Beispiele sind die Befragung von Analysten oder 
CEOs. Bekannt ist auch die Erstellung solcher Daten anhand von Newslettern, wie sie 
zahlreich, teils kostenpflichtig über das Internet angeboten werden. Die Brauchbarkeit 
dieser Daten bleibt jedoch fraglich, vor allem da empirische Untersuchungen in der 
Erstellung von Newslettern eine isomorphe Tendenz beschreiben (Graham 1999; 
Trueman 1994). Sobald Analysen zeitlich aufeinanderfolgend publiziert werden, kann 
eine starke Korrelation zwischen den Marktprognosen nachgewiesen werden. Spätere 
Einschätzungen orientieren sich immer an den vorgängigen Prognosen, solange keine 
zusätzlichen Informationen zu gänzlich anderen Annahmen führen müssen (ebd.). Oft 
sind diese Analysen aber ein wichtiger Anhaltspunkt für Händler und Fondsmanager, da 
sie ihnen weder die Zeit noch andere Ressourcen zur Verfügung stehen, um diese 
umfangreichen Analysen selbst anfertigen zu können. Der Händler muss also auf die 
Güte der am Markt verfügbaren Analysen vertrauen können. Die Basis für dieses 
Vertrauen bilden die institutionelle Zugehörigkeit eines Analysten, seine Erfolge in der 
Vergangenheit und eventuell Bewertungssysteme, die wiederum die Treffsicherheit 
vergangener Prognosen widerspiegeln. 
Homo oeconomicus unbound   
52 
 
Ein bekanntes Beispiel für Sentimentdaten für Futures- und Rohstoffmärkte sind die 
Commitments of Traders (COT), die seit den frühen 80er Jahren von der U.S. 
Commodity Futures Trading Commission (CFTC) erhoben und publiziert werden. 
Gegenüber anderen Sentimentindizes, die vorwiegend auf den Meinungen von 
Analysten beruhen, ist der COT-Index näher an den privaten Informationen 
verschiedener Händlertypen (Changyun 2000). Unterschieden werden spekulative 
Händler und Hedger, die jeweils nach ihrem Handelsvolumen in Small- und Large-
Amount-Trader unterteilt sind. Als Large-Amount-Trader gelten jene Händler, die über 
600 Kontrakte pro Auftrag handeln.  
 
Tabelle 5: Einteilung der Händlertypen nach Changyun (2000) 
 Spekulativ Hedging 
Large  
Amount Superior forecasting ability Positive feedback trader 
Small  
Amount Liquidity trader Liquidity trader 
 
Changyun (2000) kommt in seiner Untersuchung zu dem Ergebnis, dass den 
beschriebenen Händlertypen empirisch unterschiedliche Fähigkeiten in der Voraussicht 
von Marktentwicklungen zukommen. Den Erfolg setzt er dabei mit der Informiertheit der 
Händlergruppen gleich, wobei „[t]he evidence may suggest that large speculators as a 
whole are associated with superior forecasting ability, large hedgers behave like positive 
feedback traders who often overreact to nonfundamental information, and small traders 
are liquidity traders whose trading motives reflect liquidity needs“ (Changyun 2000: 3).  
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4.3 Herding Behavior 
Die Imitation und die Nachahmung sind grundlegende soziale Verhaltensweisen. Auch in 
der verhaltenswissenschaftlichen Ökonomie werden diese sozialen Tendenzen unter 
dem Begriff Herding behandelt. Herding kann definiert werden als das Korrelieren von 
Verhaltensmustern zwischen Individuen (vgl. Schönhart 2005: 87). „Herding can be 
found in fashion and fads, just as in such simple decisions as how to best commute and 
what research to work on“ (ebd.: 87). Ebenso wird für Finanzmärkte angenommen, „that 
investors are influenced by the decision of other investors and that this influence is a 
first-order effect“ (ebd.). Herding wurde in unterschiedlichen Studien (Brown et al. 2007; 
Grinblatt et al. 1995) zum Verhalten von Anlegern dokumentiert und vor allem im 
Zusammenhang mit Analystenmeinungen (Trueman 1994) und Newslettern (Graham 
1999) beobachtet. Mit Herding wird vor allem ein Verhalten assoziiert, das aufgrund von 
fehlenden Informationen oft zu suboptimalen Entscheidungen bei ganzen Gruppen von 
Investoren führt. Aufgrund einer besseren Informationslage sind Vorhersagen 
institutioneller Anleger akkurater, weshalb Herding auch häufiger bei privaten Investoren 
nachzuweisen ist (vgl. Trueman 1994: 114 f.). „[H]erding is closely linked to such distinct 
phenomena as imperfect expectations, inconsistent changes without new information, 
bubbles, fads, and frenzies“ (Schönhart 2005: 88). Um Verhaltensweisen aufeinander 
abstimmen zu können, bedarf es eines koordinierenden Mechanismus, wie 
beispielsweise weit verbreiteter Übereinkünfte zu den Bedeutungen bestimmter Signale 
(wie in der technischen Analyse) oder der direkten Beobachtung der 
Investitionsentscheidungen anderer Anleger (z.B. Abbildungen von Musterdepots im 
Internet, Depotentscheidungen von Freunden und Kollegen etc.).  
Es gibt zwei gegensätzliche Sichtweisen auf Herding Behavior: eine rationale und eine 
nicht-rationale. Die nicht-rationale Sicht sieht im Herding eine bloße Imitation, die sich 
auf keine rationale Analyse der Entscheidungen stützt. Anleger verhalten sich demnach 
wie Lemminge, weshalb kalkulierende Anleger von ihrem Verhalten profitieren können. 
Die rationale Sicht geht davon aus, dass Herding durch externe Effekte verursacht ist, 
wie beispielsweise durch eine ungenügende Informationslage oder durch externe 
Anreize, bestimmte Entscheidungen zu präferieren (vgl. Schönhart 2005: 88). Für die 
wirtschaftlichen Folgen von Herding ist allerdings klar erkennbar, „[that it] is inappropriate 
and counterproductive for success in financial situations“ (ebd.: 88). 
 




5 Resume: Homo oeconomicus unbound 
 
„You have to make a rational game out of it“ 
(Trader: zit. n. Abolafia 1996: 29) 
 
 
Die Bezeichnung des ungebundenen Homo oeconomicus bezieht sich auf einen 
Finanzmarktakteur, der sich durch ein besonders hohes Maß an Rationalität und 
Eigeninteresse auszeichnet und dabei einem relativ geringem Maß an sozialer Kontrolle 
ausgesetzt ist. Beschreibend für ihn ist, „[that] he engage[s] in both opportunistic and 
hyper-rational strategies and [is] guided by rules of self-reliance, calculated risk, and ex-
treme materialism“ (Abolafia 1996: 37). Die strukturellen Bedingungen seiner Umwelt 
sind dabei maßgeblich für die Ausprägung dieses Typs. Der ungebundene Homo 
oeconomicus wurde hier als Heuristik verwendet, die bereits sehr nahe am Realtyp liegt, 
wie er in den Handelsetagen der Banken zu finden ist. Dies trifft insbesondere auf den 
Punkt der rationalen Nutzenmaximierung zu. Nicht selten werden im Handel hoch 
technisierte Systeme verwendet, die das Ziel haben personale und soziale Einflüsse zu 
minimieren. Beispielsweise sind das elektronische Ordersysteme, die nach festgelegten 
Parametern Positionen automatisch eröffnen und schließen. Diese Systeme können vor 
allem emotionale Einflüsse begrenzen, indem Verlustpositionen automatisch beim 
Erreichen bestimmten Marken geschlossen werden und damit die Möglichkeit vermieden 
wird, in der Hoffnung auf eine Kurswende hohe Verluste zu erleiden.  
Trotz der Verwendung technischer Systeme gibt es keine Gewissheit über zukünftige 
Kursbewegungen. Andernfalls wären vermutlich nur wenige Händler und Fondsmanager 
bereit in Investmentbanken zu arbeiten und würden aufgund ihrer ohnehin starken 
Identifikation mit der Rolle des Unternehmers ihre eigenen Gelder investieren. Dem 
institutionellen Anleger bleibt jedoch die Möglichkeit zum Irrtum, da er grundsätzlich über 
ausreichend liquide Mittel für die Diversifikation seiner Risiken verfügt. Ein privater 
Anleger hingegen, der möglicherweise aus Mangel an Liquidität zu viel auf eine Karte 
setzt, kann durch einen Irrtum sehr rasch aus dem Markt geworfen werden.  
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Ein Bewusstsein für bestimmte Tendenzen im Risikoverhalten bei Händlern und 
Fondsmanagern ist evident. Ersichtlich wird das beispielsweise daran, dass Leistungen 
am Markt zunehmend anhand von risikoadjustierten Kennzahlen ermittelt und honoriert 
werden. Es zählt nicht rein die Rendite die ein Manager in einem Jahr für seinen Fonds 
erwirtschaftet hat, sondern die mit den eingegangenen Risiken relativierte Rendite (z.B 
Sharpe oder Information Ratio). Damit werden sturukturell weniger Anreize gesetzt 
besonders hohe Risiken einzugehen, um den Bonus am Ende des Jahres zu sichern und 
dabei drohende Verluste emotional auszublenden. Das traditionelle Bild der 
Finanzmarktakteure, die hohe Risiken in Erwartung überproportionaler Renditen 
bestreiten, wandelt sich zunehmend zu einem Bild der hyper-rationalen und kühlen 
Rechner, denen alle zweistelligen prozentuellen Zuwachsraten zuallererst suspekt 
erscheinen.  
In Hinsicht auf sozial strukturierte Finanzmärkte wird vor allem die ungleiche Verteilung 
von Informationen interessant, oder genauer die Möglichkeiten private Informationen 
offentlich zu machen. Eine besondere Bedeutung haben in diesem Zusammenhang 
Sentiment Daten, die die Ansichten spezieller Gruppen von Marktakteuren wiedergeben. 
Diese Daten werden analytisch häufig dazu verwendet, die allgemeinen Stimmungen 
und Tendenzen von Märkten aufzufangen. In Entscheidungen wird ihre Wichtigkeit 
allerdings eher sekundär eingestuft. Als andere, sehr kurzfristig marktbeeinflussende 
Phänomene in Hinsicht auf öffentliche Information, wurden die sogenannten noisy 
signals beschrieben. Diese Signale sind bewusst falsche oder verzerrte Informationen, 
die mit der Intention veröffentlicht werden möglichst viele Anleger zum Kauf oder Verkauf 
eines bestimmten Assets zu drängen. Dieser manipulative Eingriff setzt natürlich voraus, 
die Relevanzen jener Anleger zu kennen, die durch noisy signals angesprochen werden 
sollen. Es wird angenommen, dass ebenso wie im Herding behavior vor allem private 
Anleger auf solche Signale reagieren, da sie am ehesten der Kategorie der liquidity 
trader zurgerechnet werden können. Oft bleibt in Entscheidungssituationen wie diesen 
keine Zeit um die Richtigkeit einer Information zu hinterfragen, oder auch die Frage nach 
der Korrektheit einer Information stellt sich erst garnicht, wenn, wie im Fall Emulex, 
allgemein als vertrauenswürdig eingestufte Nachrichtenagenturen noisy signals 
aufgreifen und weiter verbreiten.  
Herding behavior ist vermutlich das bekannteste und am weitesten verbreitete 
Phänomen isomorphen Verhaltens auf Finanzmärkten. Es kann nicht nur nach 
technischen Gesichtspunkten analysiert werden, wie etwa mit Bezug auf verbreitete und 
übereinstimmende Annahmen über die Bedeutung bestimmter Signale in der 
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technischen Analyse, sondern auch in Hinsicht auf modische und ähnliche 
Erscheinungen innerhalb einer Gesellschaft. Hierin liegt bestimmt der breiteste Ansatz 
für empirische Sozialforschung mit der vorangestellten Frage, inwiefern private 
Entscheidungen und Interessen einer sozialen Determination unterliegen. Einen 
besonderen Einfluss haben hier sicher weniger stark institutionalisierte Formen von 
sozialem Einfluss, die sich weder als System, noch als Regel beschreiben lassen und 
auch nicht Teilen der Persönlichkeit eines Menschen zugeschrieben werden können. 
Diesen temporär auftretenden Einflüssen auf Überzeugungen und Emotionen, wie „great 
movements of enthusiasm, indignation, and pity in a crowd“ (Durkheim 1950: 4; zit. n. 
Lindenberg 1985: 101), sollte in diesem Zusammenhang verstärkte Aufmerksamkeit 
zukommen.  
 
Die vorliegende Arbeit stellt nur auszugsweise dar, was für eine 
verhaltenswissenschaftliche Untersuchung zu Risikoverhalten und Rationalität relevant 
wäre. Manche der vorgestellten Themen würden für sich alleine ganze Bücher füllen. Im 
Rahmen dieser Arbeit konnten sie jedoch nur gestreift werden. Die Intention, aus der 
diese Arbeit entstand, war es eine explorative Studie zu verfassen, die in einigen 
Stichproben die Relevanzen einzelner Themenbereiche zu beurteilen versucht, um sie 
für die Möglichkeit einer eingehenderen Auseinandersetzung verwendbar zu machen.  
Was sich kritisch betrachtet als besonders schwierig herausgestellt hat, war der Versuch 
eine soziologische Arbeit zu schreiben, die psychologische und ökonomische Themen in 
ihrem sozialen Kontext behandelt. Dieser Anspruch macht eine strikte Trennung der 
unterschiedlichen disziplinären Relevanzen erforderlich, die nicht immer eingehalten 
werden konnte. Das soziologische Interesse spiegelt sich jedoch in den beiden 
grundlegenden Fragen wider, an denen sich diese Arbeit orientiert. Nämlich: Welche 
Bedeutung haben Risiken in der hochgradig erfolgsorientierten Finanzwelt der Händler 
und Fondsmanager? Und: Welche Form von Rationalität kann aufgrund ihres Verhaltens 
gegenüber Risiken beschrieben werden? Sie scheinen jedoch trotz dieser 
Schwierigkeiten beantwortet zu sein. 
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